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Le dinamicità dell’attuale scenario economico, caratterizzato da forte instabilità dei 
mercati e accesa concorrenza, la precarietà del sistema finanziario e l’incertezza del 
sistema politico nazionale e internazionale sono alcuni degli elementi che caratterizzano 
l’ambiente di riferimento della realtà imprenditoriale di oggi.  
Del resto, se un tempo “l’intuizione imprenditoriale” garantiva una posizione dominante 
sul mercato per molto tempo e ampi margini di profitto, oggi un’impresa deve sapersi 
rinnovare continuamente: i gusti dei consumatori cambiano rapidamente, i prodotti 
vengono imitati in poco tempo e a costi sempre più bassi, la concorrenza travalica i 
confini nazionali e le nuove tecnologie si avvicendano tra loro in tempi sempre più brevi. 
Oltre a questi elementi si consideri l’influenza della ormai consolidata crisi economica, la 
quale deprime sempre più sia il potere di acquisto dei consumatori, sia la disponibilità a 
fornire credito da parte degli istituti finanziari. 
In un contesto così complesso diventa fondamentale la capacità dell’impresa di sapersi 
confrontare in maniera adeguata e rapida con le immancabili situazioni di difficoltà. In 
particolare, la parola “crisi” deve perdere quell’aura di negatività che da sempre la 
caratterizza, non deve rappresentare il fallimento dell’impresa e dell’imprenditore ma 
deve indicare il momento in cui si è chiamati a dare una svolta. L’impresa in crisi è una 
realtà sempre più comune, in paesi avanzati come gli Stati Uniti, patria dell’impresa 
moderna, è vista come un momento inevitabile, un evento necessario per lo sviluppo di 
una società fatta di iniziative industriali, economiche, finanziarie e commerciali, basate 
sulla concorrenza.  
Nell’affrontare la crisi d’impresa, la prevenzione riveste un ruolo fondamentale. Si tratta 
di predisporre un “sistema d’allerta”, costituito da indici di bilancio e parametri 
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qualitativi sull’andamento della gestione, capaci di segnalare all’imprenditore la 
situazione di malessere dell’impresa e permettere così un intervento rapido e mirato. 
Anticipare la crisi è infatti il miglior modo per affrontarla. In questo senso, il legislatore 
italiano sta da tempo cercando di promuovere l’emersione anticipata della crisi (si pensi 
ad esempio al concordato in bianco), ma questa volontà non si è ancora tradotta in 
misure realmente efficaci.  
In questo contesto si inserisce il “Turnaround aziendale”, ovvero l’inversione di percorso 
che il risanamento mira ad effettuare per riportare l’impresa sulla via del successo. Esso 
si basa sulla consapevolezza che l’impresa in crisi abbia ancora delle potenzialità, spesso 
inespresse, da poter valorizzare e su cui far leva per poter dare inizio all’inversione di 
tendenza. Il turnaround, come sarà evidenziato, comporta un complesso processo di 
ripensamento del modo di “fare azienda”, rivedendo ogni singolo aspetto dell’impresa e 
cercando di coinvolgere gli stakeholders principali in un piano di rilancio e di ritorno al 
successo. 
Il risanamento aziendale è diventato oggi una situazione assai frequente, testimoniata 
dal crescente numero di fallimenti e di imprese in difficoltà. Per questo motivo il 
legislatore ha da tempo intrapreso un percorso di miglioramento degli strumenti 
concordatari della crisi. La consapevolezza che la crisi d’impresa è un momento da 
gestire (e non un evento che debba sfociare necessariamente nella liquidazione 
fallimentare) ha portato alla predisposizione di strumenti sempre più efficaci, sempre 
più incentrati sulla continuità aziendale e sulla negoziazione tra debitore e creditori. 
Questi strumenti, ovvero il concordato preventivo, l’accordo di ristrutturazione dei 
debiti e il piano attestato di risanamento, sono stati oggetto di notevoli modifiche e 
interventi, al fine di renderli strumenti realmente efficaci in tema di risanamento. L’inizio 
di questa evoluzione normativa è da riscontrarsi nella presa di coscienza da parte del 
legislatore sull’inadeguatezza del vecchio tessuto normativo relativo alla crisi d’impresa, 
eccessivamente rigido e punitivo, e nella necessità di adottare un diverso approccio, più 
flessibile e rapido. Si è passati gradualmente da una logica “sanzionatoria” dell’impresa 
in crisi, che necessariamente conduceva alla sua liquidazione, ad una logica di 




1) LA CRISI AZIENDALE 
 
 
“Anche il fallimento può essere un successo se da esso impariamo qualcosa” 





1.1 – DEFINIZIONE  
 
 
Ogni realtà aziendale è caratterizzata dal susseguirsi nel tempo di alcune fasi: la 
creazione dell’impresa, la sua crescita sul mercato, il raggiungimento di una situazione di 
maturità, l’inizio del decadimento ed infine l’estinzione. Tuttavia questo percorso non è 
necessariamente lineare. Un’organizzazione economica alterna in modo fisiologico fasi 
positive di crescita a fasi meno positive di difficoltà1, infatti, dal momento in cui 
l’impresa inizia la sua fase “declinante”, è possibile che l’intervento del management o 
della proprietà possa riportare l’azienda sulla via dello sviluppo. Quello che appare 
rilevante, è la capacità dell’impresa di distinguere quei momenti di flessione tipici di una 
realtà aziendale, come ad esempio la fine del ciclo di vita un prodotto, da una situazione 
di crisi, ben più grave e in grado di portare l’impresa all’estinzione. 
                                                          
1
 Comitato Pari Opportunità ODCEC Torino. La gestione dell’impresa in crisi, l’analisi di Dottori 





 L’organizzazione deve essere in grado di sostenere gli inevitabili periodi di difficoltà e 
riuscire a ritrovare il percorso che conduce alla crescita. Inoltre deve essere tenuta in 
considerazione l’influenza che il contesto macro-economico può determinare: la 
situazione economica di un paese, la legislazione, le tensioni sociali, sono tutti elementi 
che possono incidere fortemente sul futuro sviluppo di un’impresa. Queste 
considerazioni devono condurre ad una distinzione fondamentale nel risanamento: si 
deve fare attenzione a non confondere la crisi d’impresa con un momento di fisiologica 
difficoltà. 
 “si vuole circoscrivere il fenomeno della crisi aziendale, per tenerlo separato dalle 
situazioni temporanee che, nel corso della vita d’impresa, per l’esaurirsi dei cicli di 
sviluppo, si avvicendano a fasi di benessere e di successo. Il sopraggiungere di 
momentanei intervalli di calo delle prestazioni può essere considerato fisiologico e 
ricorrente. Al contrario, le crisi aziendali producono alternazioni dello stato di equilibrio 
cosi forti, da essere ritenute veri e propri stati morbosi”.2 
                                                          
2
 Bastia P., Pianificazione e controllo. 
Nascita Crescita Maturità Declino Estinzione 
Ciclo di vita dell'impresa 
 9 
 
Sempre sull’argomento Bertoli: “la crisi propriamente intesa è dunque la fase 
conclamata, esteriormente apparente del declino, ovvero la continuazione di una 
traiettoria negativa delle vicende d’impresa in cui l’aggravamento degli squilibri 
economici e finanziari è pienamente percepito dall’esterno, il deficit finanziario viene 
aggravato dalla perdita di fiducia da parte del mercato e l’insolvenza è irrimediabile 
senza consistenti interventi di ristrutturazione industriale e finanziaria”. 3 
Appare quindi evidente l’importanza di dotarsi di adeguati sistemi di allarme o sensori di 
allerta, poiché la crisi, come scrive Bertoli, deriva dalla “continuazione di una traiettoria 
negativa”4 che quindi già da tempo si era intrapresa, ma che non si è riusciti ad 
interrompere. Di qui sorgono le “colpe” dell’imprenditore:  la mancanza di una visione 
lungimirante, l’inadeguatezza dei sistemi di controllo e l’eccessiva rigidità possono 
essere ulteriori cause del futuro declino dell’impresa. 
“Un’azienda dotata di un soggetto economico lungimirante riesce ad allocare e riallocare 
le proprie risorse individuando via via i business più attrattivi e in modo da prevenire le 
brusche oscillazioni degli andamenti di mercato, riducendone così gli effetti in misura 
tale da non rischiare la sopravvivenza della stessa azienda”.5 
Nel tentativo di chiarire il concetto di crisi d’impresa ricorriamo ad alcune definizioni 
autorevoli: 
M.Zito: “si considera in crisi l’impresa che non sia in grado di adempiere alle proprie 
obbligazioni, o meglio, quando vengono meno le condizioni di liquidità e di credito 
necessarie per adempiere con regolarità e con mezzi normali alle obbligazioni 
contratte”.6 
L.Guatri: “la crisi si sostanzia nell’instabilità della redditività che porta a rovinose perdite 
economiche e di valore del capitale, con conseguenti dissesti nei flussi finanziari, perdita 
della capacità di ottenere finanziamenti creditizi per un crollo di fiducia da parte della 
                                                          
3
 Bertoli G., Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore. 
4
 Bertoli G., Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore. 
5
 Bertini U., Scritti di politica aziendale, Torino, Giappichelli, 1995. 
6
 Zito M., Fisiologia e patologia delle crisi d’impresa. 
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comunità finanziaria, ma anche da parte di clienti e fornitori, innescando cosi, un 
pericoloso circolo vizioso”.7 
Dal punto di vista normativo invece manca una puntale definizione di crisi. La Legge 
Fallimentare si limita ad enunciare, all’art.160 comma 2, che “per stato di crisi si intende 
anche lo stato di insolvenza”. Sempre la Legge Fallimentare, all’art.5 comma 2, chiarisce 
che “lo stato di insolvenza si manifesta con inadempimenti o altri fattori esteriori, i quali 
dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni”. Quindi, dalla lettura dei suddetti articoli, emerge che il legislatore abbia 
voluto comprendere lo stato di insolvenza all’interno del concetto, più esteso, di crisi 
aziendale. Il debitore, ai sensi dell’articolo 160, potrà infatti accedere all’istituto del 
concordato preventivo, non solo in fattispecie di insolvenza, ma in generale quando egli 
è in situazione di crisi, ampliando cosi l’effettiva applicabilità dello strumento. La crisi, in 
questo senso, può quindi essere vista come un ampio quadro di situazioni possibili, dalla 
temporanea e reversibile difficoltà all’insolvenza irreversibile. 
Secondo Guatri il percorso che conduce alla crisi può essere visto come una sequenza di 
quattro stadi interdipendenti, le prime due fasi sono tipiche del declino, le ultime due 
della crisi: 
1) Incubazione: si hanno i primi segnali di squilibrio economico-finanziario e di 
decadenza. 
2) Maturazione: si hanno perdite reddituali e diminuzione del valore del capitale. 
3) Manifestazione: le perdite si ripercuotono sui flussi di cassa, che prima si 
attenuano e poi diventano negativi, con conseguente diminuzione della fiducia 
verso l’impresa. 
4) Esplosione della crisi: si genera la situazione di insolvenza, venendo meno al 





                                                          
7
 Guatri L., Turnaround; declino, crisi e ritorno al valore. 
8
 Guatri L., Crisi e risanamento delle imprese. 
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Il percorso evolutivo della crisi secondo Guatri 
 
 
Andando oltre la definizione di crisi, se ne evidenzia uno degli aspetti più importanti: 
essa può essere vista come un “fenomeno interfunzionale ad azione progressiva e con 
capacità di crescita direttamente proporzionate al grado di sistematicità della sua 
combinazione produttiva”9 .  
Dalla tabella sottostante è possibile evidenziare alcuni caratteri distintivi delle imprese 
in crisi rispetto alle imprese di successo. 
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(Fonte: CODA V. (1977), «Crisi d’impresa e comportamento direzionale», in AMIGONI F., BRUNETTI G., 
CANZIANI A., CODA V., DI SIMONE M., GOLZIO L., NOTARIANNI F., TRABUCCHI R. (a cura di), Crisi di impresa 

















Nell’analizzare una crisi d’impresa è molto importante distinguere i suoi sintomi dalle 
cause10. Troppo spesso infatti, si è erroneamente confuso la diminuzione della 
redditività o la mancanza di liquidità come le cause della crisi, mentre altro non erano 
che i suoi sintomi, il suo manifestarsi dopo un periodo di incubazione. Si può riportare 
l’analogia fatta da S. Slatter sul paziente malato e il suo medico: “a headache and 
temperature are symptoms of an illness, not its cause, and the doctor who treats merely 
the symptoms may well find himself with a dead patient”11.  La febbre e il mal di testa 
sono sintomi di una malattia mentre le cause sono un infezione, se il medico curasse 
solo i sintomi (scambiandoli per le cause) il paziente non guarirebbe mai e nei casi più 
gravi morirebbe.  
                                                          
10
 Afferma Riparbelli: alcuni sintomi sono stati scambiati in passato per la malattia, per esempio le 
alterazioni strutturali del capitale non costituiscono una deficienza organica dell' azienda, ma l' 
indice riflesso di uno stato patologico esistente all' interno dell' impresa o di una anormalità dell' 
ambiente esterno. A. Riparbelli, Il contributo della ragioneria nell' analisi dei dissesti aziendali, 
Franco Angeli, Milano, 2005 
11
 Slatter S., Corporate Turnaround. 
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CAUSE ENDOGENE CAUSE ESOGENE 
1) Inadeguatezza del management 11) Cambiamenti nella domanda 
2) Inadeguatezza del controllo finanziario 12) Competizione 
3) Inadeguatezza della gestione della 
liquidità 
13) Sfavorevole evoluzione delle macro-
variabili 
4) Elevati costi  
5) Inadeguata attività di marketing  
6) Overtrading  
7) Grandi progetti  
8) Acquisizioni   
9) Politiche finanziarie  
10) Inerzia organizzativa   
(Fonte: Slatter, Lovett, 1999) 
In generale le cause della crisi possiamo idealmente suddividerle in interne ed esterne12: 
Le prime di natura prevalentemente “soggettiva”, vedono il capitale umano e le sue 
scelte come principali responsabili dell’insuccesso di un’impresa; 
Le seconde invece, pongono maggior importanza su fattori “oggettivi”, ovvero non 
dipendenti dalle scelte del management, ma legate a fattori esterni difficili da 





                                                          
12
 Comitato Pari Opportunità ODCEC Torino. La gestione dell’impresa in crisi, l’analisi di Dottori 




- Motivi macro-economici 
Crisi del sistema economico, inadeguatezza del sistema bancario, legislazione ecc. 
- Eventi catastrofici 
Guerre, epidemie, carestie, ecc. 
- Motivi micro-economici 




- Errori del management/proprietari 
Laddove le cause della crisi abbiano trovato origine all’interno dell’impresa, il primo 
elemento che viene messo sotto accusa è il management. La sua mancanza di 
competenze, la poca lungimiranza, la scarsa propensione al cambiamento, la sbagliata 
gestione delle risorse o gli investimenti errati sono solo alcune delle possibili cause 
riscontrabili in questa macrocategoria. Del resto non è raro il caso in cui il management 
stesso tenda ad attribuire le “colpe” della crisi a fattori esterni13, valutandoli come 
temporanei e recuperabili. In secondo luogo, le critiche si appuntano sui detentori di 
capitale, dalle cui politiche la crisi trae talvolta origine: eccessive distribuzioni di 
dividendi, timore del rischio, indisponibilità a fornire garanzie ai creditori, errata scelta 
del management, sono alcuni degli esempi più frequenti. Infine, altre critiche possono 
investire gli addetti alla produzione, all’organizzazione, alla vendita, constatandone le 
inefficienze14. In ogni caso, le cause che scaturiscono da questa macrocategoria hanno 
                                                          
13
 in tal senso Danovi: «Tale attitudine si configura come una forma di anosognosia, per la quale 
emotivamente si rimuovono o si attribuiscono in modo da tutelare se stessi e la propria 
autostima, eventi pregiudizievoli dello status quo», in A. DANOVI, G. INDIZIO, La letteratura in 
materia di crisi, in Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento. Prevenzione e 
diagnosi, terapie, casi aziendali, (a cura di A. DANOVI e A. QUAGLI), Ipsoa 2008. 
14
 Sirleo G.,La crisi d’impresa e i piani di ristrutturazione, profili economico-aziendali. 
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carattere esclusivamente “soggettivo”, interamente dipendente dalle scelte delle 
persone.  
Tuttavia difficilmente una crisi potrà essere spiegata solo dalle azioni del 
management/proprietà. Si rende necessario considerare anche altre possibilità. In 
particolare, le cause interne possono essere attribuite anche a fattori oggettivi, pur 
essendo il risultato di azioni intraprese dai soggetti interni all’impresa. Guatri, in 
proposito, propone la seguente classificazione: inefficienza, sovracapacità/rigidità, 
decadimento del prodotto/obsolescenza del marchio, carenza di 
programmazione/innovazione, squilibri finanziari/patrimoniali15. 
- Inefficienza 
Uno o più settori dell’attività aziendale operano con rendimenti non “in linea” con quelli 
dei competitors. L’area nella quale tale situazione si manifesta con più evidenza è quella 
produttiva, ma può anche riguardare l’area amministrativa, l’area commerciale, 
organizzativa e finanziaria. La disponibilità di strumenti produttivi in tutto o in parte 
obsoleti, la scarsa capacità o lo scarso impegno della manodopera e l’utilizzo di 
tecnologie non aggiornate  sono solo alcune delle possibili cause di questa inefficienza. 
- Sovracapacità / rigidità 
Cali della domanda o erronee previsioni sulle vendite possono portare a dotarsi di una 
eccessiva capacità produttiva che genera elevati costi fissi. Le conseguenze più 
immediate di questa fattispecie sono il rallentamento della rotazione di magazzino (che 
in caso di beni deperibili comporta conseguenze problematiche) e la necessità di 
aumentare l’indebitamento a breve termine (ovvero richiedere dilazioni ai fornitori o 
rivolgersi a istituti di credito). La diminuzione della domanda può essere a livello 
settoriale (in tal caso è ascrivibile ad una causa esterna) o colpire la sola impresa. In ogni 
caso la sovracapacità può derivare dalla ricerca di economie di scala, errate previsioni 
della domanda e politiche non rispondenti alle reali necessità del mercato. 
 
 
                                                          
15
 Secondo Guatri, i cinque tipi di crisi si presentano spesso in combinazione, cioè con una pluralità 
di concause, in L. GUATRI, Crisi e risanamento delle imprese. 
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- Decadimento del prodotto/ obsolescenza del marchio 
Questa tipologia di crisi trae origine dalla riduzione dei margini positivi tra prezzi e costi 
al di sotto del limite necessario per la copertura dei costi fissi o comuni e per garantire 
una sufficiente misura di utile. Errori nella scelta dei mercati o nella segmentazione della 
clientela, caduta d’immagine del marchio e scarsa capacità innovativa possono portare 
ad una caduta del posizionamento competitivo. Situazione per certi versi simile alla 
precedente, ma con risvolti ben peggiori. Infatti mentre nell’eccessiva produzione era 
sufficiente adeguare la capacità produttiva, adesso si ha una difficoltà a collocare i beni 
sul mercato. L’assenza di utili e la mancata copertura, anche parziale, dei costi fissi o 
comuni trascina l’azienda nelle fasi preliminari della crisi, portando dapprima al 
manifestarsi di segnali di squilibrio e successivamente provocando perdite. Gli strumenti 
operativi che consentono di misurare il fenomeno in esame, ovverosia la redditività del 
prodotto, sono il margine lordo di contribuzione e il margine semilordo di 
contribuzione16. 
- Carenza di programmazione / innovazione17 
L’incapacità a programmare va intesa come incapacità di adattare le condizioni di 
svolgimento della gestione ai mutamenti ambientali. Le aziende totalmente incapaci di 
adoperarsi in tal senso operano guardando solo all’immediato, avendo, cioè, come unico 
obiettivo, il conseguimento di qualche risultato a breve termine, ma nel contempo 
trascurano totalmente la predisposizione delle condizioni necessarie per affrontare il 
futuro. La conseguenza è un progressivo peggioramento delle capacità di reddito e, 
quindi, della capacità di resistere sul mercato alle inevitabili fasi di generale difficoltà. 
Per quanto riguarda l’innovazione va detto che l’impresa ben difficilmente si mantiene 
nel tempo produttiva di risultati positivi, senza frequenti iniezioni di nuove idee, che si 
                                                          
16
 Il margine lordo di contribuzione di un prodotto è il risultato economico con cui quel prodotto 
contribuisce alla copertura dei costi fissi e all’ʹottenimento di un profitto aziendale. Il margine 
semilordo di contribuzione segnala il reddito di specifica competenza di un prodotto, conseguito 
impiegando risorse finalizzate a quello specifico scopo, senza considerare le risorse generali o 
comuni. U. Sostero, Analisi di bilancio, Giuffrè, Milano, 2000. 
17
 L' innovazione può essere definita come la messa in opera di una concezione nuova del o nel 
processo di creazione del valore; di solito è la traduzione in termini operativi di un' intuizione o di 
nuove conoscenze riguardanti la produzione, l' organizzazione interna o il modo in cui l' azienda si 
relaziona con i diversi stakeholder. Per essere giudicata positivamente deve contribuire alla 




traducono nell’individuazione di nuovi prodotti, di nuovi mercati, di nuovi modi di 
produrre, di nuovi modi di presentare e diffondere i prodotti, di accrescere la lealtà dei 
clienti, e così via. Molto spesso accade che un’azienda non abbia provveduto ad 
investire in maniera adeguata nella ricerca, con la conseguenza di trovarsi in situazioni in 
cui i propri concorrenti sono all’avanguardia nello sviluppo di quel determinato tipo di 
prodotto, con la conseguente perdita di quote di mercato e il possibile stato di crisi 
dell’azienda stessa.18 
- Squilibri finanziari e patrimoniali 
Per squilibri finanziari si intendono l’eccessivo indebitamento, la mancata correlazione 
temporale tra fonti e impieghi, l’insufficiente liquidità o i ritardi nei pagamenti. Dagli 
squilibri finanziari conseguono crescenti oneri finanziari che aggravano sempre di più la 
situazione. Per squilibri patrimoniali si intendono le situazioni dove l’impresa è 
scarsamente patrimonializzata, ovvero vi è squilibrio tra capitale proprio e altre forme di 
finanziamento.  
Dagli studi effettuati da Belcredi M. si possono evidenziare le principali cause di crisi 
riportate su un campione di 26 aziende. 
CAUSE  N. DI CASI % 
Errori strategici del 
management 
25 96,2% 
Eccessivo indebitamento 25 96,2% 
Crisi di mercato 25 96,2% 




Scarso controllo dei costi 5 19,2% 
Altro 1 3,8% 
Totale casi 26 - 
(M. BELCREDI) 
                                                          
18
 Si veda Sirleo G.,La crisi d’impresa e i piani di ristrutturazione, profili economico-aziendali. 
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Dall’analisi della tabella19si evince come, nella quasi totalità dei casi rilevati da Belcredi, 
l’effettuazione di errori strategici da parte del gruppo di comando costituisce un 
elemento scatenante della crisi di un’impresa. Per questo motivo, molto spesso, il 
risanamento prevede anche la ridiscussione dei soggetti al vertice. Le ulteriori cause 
principalmente riscontrate dall’analisi sono l’eccessivo indebitamento ed eventuali crisi 
esterne di mercato. 
 
 
1.2.1 - Errori gestionali durante la crisi 
 
 
È molto facile attribuire alla crisi “esterna”, in questo caso la crisi finanziaria20, tutte le 
colpe della crisi d’impresa. Non c’è dubbio che un fattore scatenante di primaria 
importanza, come il fallimento di un cliente importante, possa innescare un effetto a 
catena che si propaga su altre imprese. È tuttavia spesso un alibi per nascondere errori 
manageriali e impreparazione che sono sistematicamente alla base delle crisi d’impresa. 
Il fattore esterno non è altro che un detonatore per una miscela esplosiva che covava 
nei circuiti vitali dell’impresa, attivando il virus latente che indeboliva l’organismo 
economico21. Vediamo quali sono le aree funzionali dell’impresa che più spesso non 
vengono presidiate in maniera adeguata. 
 
Controllo di gestione  
Molto spesso le imprese in crisi presentano una totale (o quasi) assenza di metodi e 
strumenti di controllo di gestione. In particolare, l’imprenditore, spesso non ha una 
                                                          
19
 Belcredi M., Le ristrutturazioni stragiudiziali, in Gli strumenti per la gestione delle crisi 
finanziarie in Italia: un’analisi economica, 1997, Studi e ricerche Medio Credito Lombardo. 
20
 Si commette un errore grossolano nel parlare di crisi finanziaria, perché l' aspetto finanziario 
non è né può essere principale o addirittura autonomo rispetto a quello economico. Le crisi sono 
sempre dovute a squilibri tra costi e ricavi che, successivamente, si traducono in fatti finanziari. S. 
Sciarelli, Pianificazione e controllo. 
21
 Bolognini F., La crisi delle piccole e medie imprese, cause e concause. www.setupimprese.it  
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chiara cognizione dei margini (per categoria di prodotto o per cliente) e non è dotato di 
una efficace rappresentazione dei budget annuali. Questa lacuna è alla base delle errate 
scelte commerciali (ad esempio la vendita di prodotti con margini troppo bassi o 
negativi) che deprimono gli utili. La totale assenza di budget economici e verifiche 
periodiche, inoltre, toglie all’imprenditore la capacità di percepire lo scostamento dalla 
giusta rotta e di intervenire rapidamente. Le correzioni arrivano spesso quando ormai è 
troppo tardi.  
 
Tesoreria  
La seconda area di debolezza più spesso riscontrata è nella gestione della tesoreria, in 
particolare nella mancanza di una gestione preventiva dei flussi di cassa. In effetti le 
imprese in crisi sono spesso gestite sull’unica dimensione costi/ricavi mentre la 
dimensione entrate/uscite viene accantonata. Questa carenza spiega il motivo per cui 
spesso si riscontra l’incapacità di prevenire situazioni di illiquidità e insolvenza di molte 
imprese in crisi. Se l’imprenditore si dotasse di strumenti previsionali sui flussi di cassa, 
sarebbe in grado di simulare l’effetto dei ritardi sugli incassi o l’eventuale aumento dei 
tassi e potrebbe reagire con notevole anticipo. 
 
Politica e controllo dei crediti 
Una problematica da considerare, notevolmente accentuata dalle cattive prassi italiane 
di ritardo nei pagamenti e nella lentezza dei ricorsi presso le sedi giudiziarie, è la cattiva 
gestione del credito commerciale. Soprattutto nei casi in cui i crediti superino la metà 
del fatturato, sarebbero opportuni processi di gestione affidabili e procedimenti di 
sollecito efficaci. Ma spesso così non avviene. Inoltre manca spesso il ricorso ad adeguati 
strumenti preventivi come le informazioni commerciali e le assicurazioni dei crediti, i cui 
costi sono ritenuti eccessivi ma solo fino a quando il costo del credito “cattivo” non 
emerge. Sull’argomento insiste anche il Comitato di Pari Opportunità ODCEC di Torino: 
“Al fine di evitare tuttavia che i rischi assunti possano determinare il dissesto aziendale è 
necessario che l’azienda sia dotata di un esperto in grado di gestire i rischi derivanti dalla 
presenza di crediti commerciali. Condizioni fondamentali quindi per una gestione del 
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rischio sono dunque una buona valutazione della clientela ex-ante ed una scelta oculata 
delle condizioni e modalità di pagamento. È singolare scoprire come il 70% delle PMI 
non usa strumenti preventivi ossia analisi economiche per la valutazione della solvibilità 
dei propri clienti e soprattutto non attua politiche di credit management e questa 
mancata prevenzione può essere la causa di dissesto e di fallimento”.22 
 
Rapporti bancari 
La gestione dei rapporti con gli istituti bancari è spesso caratterizzata da elevata 
approssimazione da parte delle imprese, soprattutto piccole. Gli affidamenti bancari 
sono sovente privi di informazioni basilari quali il rating della banca, la data di revisione 
dei fidi, la valutazione del rischio della banca e quindi l’imprenditore non è in grado di 
valutarne la stabilità nel breve e medio periodo della dotazione di credito. A questo 
elemento si aggiunga la storica mancanza di trasparenza nella trasmissione dei 
documenti societari: bilanci trasmessi senza documentazione accompagnatoria che 
fornisca elementi aggiuntivi (es. bilanci infra-annuali, portafoglio clienti, ecc) e 
soprattutto bilanci costruiti da professionisti esterni che hanno come finalità principale 
quella di minimizzare il carico fiscale. Questa prassi riduce la capacità della banca di 
valutare l’effettiva capacità dell’impresa di rimborsare i finanziamenti contratti. 
 
Conseguenze 
Il mancato presidio di queste quattro aree gestionali base può produrre effetti 
devastanti nell’impresa che per motivi strategici attraversa un periodo di debolezza. 
L’entità e la velocità del deterioramento economico è sottovalutata a causa della 
mancanza di sensori, la trasmissione dei fatti economici negativi alla posizione 
finanziaria e di cassa non è oggetto di previsione, né d’intervento, i flussi in entrata sono 
esposti al rischio di ritardi e/o mancata ricezione e non viene per nulla stimato il 
probabile comportamento del sistema bancario al verificarsi di tutte le circostanze 
elencate. Questa è la ricetta perfetta del naufragio, sia esso legato a falle nella nave 
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 Comitato Pari Opportunità ODCEC Torino. La gestione dell’impresa in crisi, l’analisi di Dottori 
Commercialisti, Managers e Imprenditrici. 
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1.2.2 - Il fattore tempo 
 
 
 “Un altro aspetto che occorre sottolineare è rappresentato dalla criticità dell’elemento 
tempo. L’impresa si trova  in uno stato d’insolvenza, spesso di dissesto; la situazione 
finanziaria entra rapidamente nella spirale involutiva prodotta dalla reazione dei 
finanziatori; anche i mercati di fornitura e di sbocco entrano in allarme, con possibili 
manifestazioni negative. In mancanza di provvedimenti immediati, si verificano danni 
operativi e d’immagine il cui costo si aggrava rapidamente… da un lato l’analisi 
approfondita della situazione e la ridefinizione dei posizionamenti strategici sono attività 
che richiedono tempo; dall’altro gli interventi devono essere tempestivi”24. 
 Nelle crisi aziendali, il fattore tempo, riveste un’importanza cruciale. Il problema è che 
molto spesso la crisi viene percepita dall’imprenditore quando ormai si è già palesata 
anche all’esterno, ovvero quando sono necessari importanti interventi dal punto vista 
economico, finanziario, patrimoniale e comunicazionale per ristabilire l’equilibrio. 
Nel momento in cui la crisi si manifesta al mercato, le ripercussioni posso essere molto 
negative: blocco delle forniture, difficoltà nell’accesso al credito, richiamo dei fidi, crollo 
della reputazione ecc. 
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 Bolognini F., La crisi delle piccole e medie imprese, cause e concause. www.setupimprese.it 
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Purtroppo, per quanto riguarda la realtà italiana, manca una vera e propria “cultura” 
della prevenzione alla crisi: non sono infatti previste misure premiali per l’intervento 
preventivo sulla crisi (ad esempio l’esenzione da responsabilità o benefici fiscali), né 
sono previsti strumenti sanzionatori per i colpevoli ritardi nella sua emersione. Un 
esempio, in questo senso, ci è offerto dalla legislazione tedesca: In caso di mancata 
tempestiva attivazione da parte dei soggetti tenuti, la Legge tedesca prevede infatti 
un’azione risarcitoria nei loro confronti, oltre a diverse previsioni anche penali. In ogni 
caso, la domanda di ammissione alla procedura concorsuale deve essere presentata 
entro 3 settimane da quando l’impresa diventi incapace (il Legislatore all’Art. 15 InsO 
parla di “ingresso, inizio”) di soddisfare i propri debiti o oppresso dagli stessi. Ecco che 
una formulazione del genere, nel nostro paese, risulta impensabile. Del resto, molto 
spesso, è lo stesso imprenditore che cerca di ritardare il più possibile l’emersione della 
crisi. L’istituto del concordato in bianco viene utilizzato sempre di più per ritardare il 
fallimento anziché cercare di risolvere la crisi anticipatamente. Nel nostro paese, dove è 
oramai “prassi abituale procrastinare a tempo indefinito i pagamenti anche scaduti, 
indebitarsi ulteriormente con gli istituti di credito, salvo poi risultare inadempienti e 
trascinare nel dissesto altre aziende che hanno operato con la società poi dichiarata 




























fallita”25, manca la “visione strategica” del risanamento. Esso è visto come uno 
strumento d’emergenza da utilizzare soltanto quando si è “con l’acqua alla gola”, non 
come un’occasione di sviluppo futuro. Oltretutto, nemmeno si può dire che i soggetti 
che ruotano attorno all’imprenditore siano esenti da colpe: si può rimarcare il ruolo 
spesso passivo (o addirittura totalmente inerte) dei sindaci, che non dovrebbero limitarsi 
al mero controllo contabile, ma che dovrebbero invece vigilare anche sul contenuto 
della gestione (i “segnali di allarme” spesso non vengono percepiti, e se anche percepiti, 
i sindaci stessi generalmente non si attivano comunque in modo efficace o si attivano 
molto tardivamente);  i revisori possono e debbono rilevare nella loro attività gli 
elementi di criticità emergenti dai conti annuali e consolidati, e possono altresì 
richiedere agli amministratori i documenti e le notizie utili all’attività di revisione, ma 
pur spingendosi anche verso un’attestazione no clean non possono ancora orientare 
l’azienda verso l’utilizzo degli strumenti di risanamento, e anche quando rilevano 
elementi critici che si possono riverberare negativamente sulla continuità aziendale 
devono sempre sottoporre il tema all’organo di gestione e informare il collegio 
sindacale26.  
Sarebbe invece di grande importanza la previsione di misure sanzionatorie, proprio 
verso i soggetti che non si sono attivati per tempo o che hanno colpevolmente ritardato 
l’emersione della crisi, anche come possibili misure “deterrenti” da azioni fraudolente ed 
elusive. Le conseguenze dell’eccessivo ritardo dell’intervento, infatti, non riguardano 
solo i danni che si vanno ad arrecare ai soggetti che gravitano intorno all’impresa, ma 
comportano anche conseguenze dirette per questa, come l’impossibilità di ritornare 
sulla via dell’equilibrio o la necessità di ricorrere a misure sempre più invadenti e 
onerose per tentare un salvataggio in extremis. Una crisi intercettata già nella fase di 
“inefficienza”27può infatti essere evitata tramite un piano di risanamento attestato 
(strumento celere e stragiudiziale) o anche solo con interventi mirati nelle funzioni 
aziendali dove è stato riscontrato il problema. Nella realtà dei fatti, tuttavia, la gran 
parte delle patologie aziendali viene contrastata nelle fasi ultime del processo di 
degenerazione. Questo comporta la necessità di tenere in considerazione un ulteriore 
elemento di criticità: l’urgenza. 
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 piazzettamonte.dobank.com, Diritto fallimentare comparato. Il Diritto fallimentare tedesco. 
26
 Pellegatta A., Prevenzione della crisi d’impresa e procedure d’allerta. 
27
 Si veda il grafico sopra. 
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“L’urgenza negli interventi e la necessità di reperire risorse finanziarie immediate sono, 
infatti, tratti comuni della gran parte delle patologie aziendali, così sovente può apparire 
necessario rinunciare ad un’opzione maggiormente redditizia in cambio di un’alternativa 
più rapida”28. 
Questo significa che, mentre un intervento tempestivo consente di studiare 
attentamente la soluzione migliore in termini economico-finanziari, in una situazione 
caratterizzata da urgenza si deve necessariamente fare i conti con il tempo, e quindi, 
talvolta, significa dover escludere le soluzioni migliori (ma che richiedono lunghi tempi di 
implementazione) e adottare le alternative più rapide (anche se meno efficaci). 
L’urgenza è esprimibile come il rapporto tra “tempo necessario all’intervento” e “tempo 
disponibile”29, tanto più tale rapporto si avvicina a 1, tanto più l’intervento è urgente e 
deve avere priorità rispetto alle altre azioni. Le azioni dovrebbero quindi essere 
predisposte in ordine di importanza, dando priorità a quelle di maggiore effetto sulle 
dinamiche economico-finanziarie e, in situazione di crisi impellente, accostando a queste 
due dimensioni il fattore tempo come terzo aspetto qualificante. Ad esempio: nel 
tentativo di incrementare i ricavi e aumentare i clienti una soluzione potrebbe essere 
quella di concedere l’estensione in termini di dilazioni di incasso dei crediti e quindi 
ritardare i tempi di riscossione. Tuttavia, tale soluzione, mal si concilia con una 
situazione di patologia aziendale caratterizzata dalla necessità di urgenti interventi 
finanziari per sopperire agli impegni di breve termine. Di qui l’importanza di un 
intervento tempestivo, preliminare al momento in cui l’impresa risulti ormai decotta, un 
intervento che, sia che venga promosso dall’imprenditore, sia che venga spinto dagli 
organi di controllo, risulterebbe fondamentale per evitare l’erosione del patrimonio e  
l’incorrere del dissesto, oltre che il coinvolgimento disastroso di tutte le realtà che 
gravitano attorno all’impresa. In questo senso si sta muovendo il legislatore, infatti, 
l’attuale legge delega recante “delega al governo per la riforma organica delle discipline 
della crisi di impresa e dell’insolvenza” vede tra i suoi principali interventi la previsione di 
misure incentivanti all’emersione anticipata della crisi30. 
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 Garzella S., il valore d’azienda. 
29
 Mazzola P., La diagnosi strategica. 
30
 Argomento approfondito nei capitoli successivi. 
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1.3 – GLI INDICATORI DELLA CRISI 
 
 
“chi aspetta di essere malato per curarsi è simile a colui che si mette a scavare un pozzo 
mentre è tormentato dalla sete” (Neil King) 
 
 
La crisi aziendale è la manifestazione di una situazione di malessere che già da tempo si 
era originata in una o più parti delle funzionalità aziendali e che si è col tempo diffusa 
influenzando tutte le altre. Perciò, risulta di grande importanza per l’imprenditore 
dotarsi dei più adeguati sensori di crisi, ovvero strumenti che aiutano a capire il reale 
stato di salute dell’impresa, riuscendo a segnalare il sorgere di una situazione 
potenzialmente pericolosa per il proseguimento della vita d’impresa in tempi 
ragionevolmente brevi, dando cosi modo allo stesso imprenditore di intervenire per 
tempo e non quando la crisi è divenuta palese o addirittura irreversibile. 
 
“il problema organizzativo vero, è la capacità di percepire tali segnali. Se i segnali sono 
tempestivamente percepiti e ben interpretati, si dischiude la possibilità di evitare il 
declino e la crisi..il declino in incubazione può essere affrontato prima che si manifesti” 31 
 
È interessante notare come le difficoltà nelle quali ricadono gli organi amministrativi e 
decisionali delle società di capitali nei periodi immediatamente antecedenti al default 
interessano per la gran parte il deficit informativo cui essi incorrono, misurabile 
attraverso la minore attenzione rivolta dal management alla scaturigine della crisi, al 
grado di latente insoddisfazione degli stakeholders, alla palese ridotta remunerazione 
degli azionisti, in definitiva alla insussistenza del tempestivo rilievo e monitoraggio dei 
segnali provenienti da un attenta lettura della situazione patrimoniali e del bilancio di 
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 Guatri, Turnaround. 
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esercizio, oltre che, in generale dalla mancata individuazione di idonei strumenti di 
allerta e prevenzione32. 
 
Risulta utile, inoltre, sottolineare come secondo l’impostazione dettata da Mitroff33 
l’impresa che non mette in pratica i processi di prevenzione può perseguire un 
atteggiamento di “negazione della crisi”, adottando a livello psicologico meccanismi di 
difesa come elencati nella tabella sottostante: 




La crisi capita solo ad altri: noi siamo 
invulnerabili 
Ripudio 
La crisi si può anche verificare, 
ma il suo impatto è lieve 
Idealizzazione La crisi non riguarda le imprese ben governate 
Grandiosità 
Siamo talmente grandi e potenti che possiamo 
proteggerci e gestire qualsiasi tipo di crisi 
Proiezione Se la crisi si verifica, la colpa è di altri 
Intellettualizzazione 
Non ci dobbiamo preoccupare delle crisi perché 
la probabilità che si verifichino è bassa 
Compartimentazione 
La crisi non può riguardare l’intera 
organizzazione dato che le varie componenti 
logiche sono tra loro indipendenti 
(Fonte: MITROFF I.I. (2007), «The Psychological Effects of Crises: Deny Denial-Grieve Before a Crisis 
Occurs») 
Per questo motivo, non solo è necessario dotarsi di adeguati sensori di crisi, ma è anche 
auspicabile che questi vengano utilizzati e monitorati con attenzione. È infatti possibile, 
secondo l’approccio di Mitroff, che il management non consideri l’eventualità che 
l’impresa possa incorrere in una crisi come un pericolo reale. 
 
Verso una “tendenza anticipatoria alla crisi” si è da tempo rivolto anche il legislatore, 
attraverso strumenti sempre più rapidi e flessibili di gestione della crisi aziendale, fino ad 
arrivare alla Legge Delega recentemente oggetto di lavoro da parte della Commissione 
Ministeriale appositamente istituita. Infatti uno dei punti evidenziati nello schema di tale 
Legge recita : “debbono essere introdotte procedure di allerta e composizione assistita 
della crisi, di natura non giudiziale e confidenziale, finalizzate ad incentivare l’emersione 
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 Bianchi A., Crisi d’impresa e risanamento. 
33
 MITROFF I.I. (2007), «The Psychological Effects of Crises: Deny Denial-Grieve Before a Crisis 
Occurs», in PEARSON C.M., ROUX-DUFORT C., CLAIR J.A. (a cura di), International Handbook of 
Organizational Crisis Management, Sage Publications, Los Angeles. 
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anticipata della crisi e ad agevolare lo svolgimento di trattative tra debitore e 
creditori”34. 
 
Senza entrare nel dettaglio, la misure oggetto di discussione al giorno d’oggi, riguardanti 
le procedure di allerta della crisi, comportano l’assegnazione all’organo di controllo e al 
revisore di obblighi informativi nei confronti dell’organo amministrativo, qualora 
ravvisino “fondati indizi”della crisi. Inoltre, da un lato saranno previste misure premiali 
per l’imprenditore che ricorra tempestivamente alle procedure e ne favorisca l’esito 
positivo, dall’altro lato saranno previste misure sanzionatorie per l’imprenditore che le 
ostacoli o non vi ricorra pur in presenza dei presupposti. 
“Un sistema efficace nell’individuazione tempestiva di primi sintomi della crisi può essere 
costituito dalla costante e periodica comparazione della performance aziendale rispetto 
ai periodi precedenti, ponendo quale orizzonte temporale da assumere come parametro 
quello dei tre esercizi precedenti e comparando le risultanze di volta in volta aggregabili 
(utile distribuito, margine operativo lordo, volume di affari, perdite, investimenti ecc..) in 
modo da ottenere un adeguato monitoraggio degli indicatori aziendali.”35 
 
 
1.3.1  - Il sistema di allerta 
 
 
Un sistema di allerta della crisi dovrebbe comporsi di alcuni elementi36: 
 
- Analisi quantitativa; 
- Analisi quantitativa prospettica; 
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 articolo 4 dello schema del Disegno di Legge Delega recante “Delega al Governo per la riforma 
organica delle discipline della crisi di impresa e dell’insolvenza”. 
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 Bianchi A., Crisi di impresa e risanamento, 2010. 
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Tale analisi implica la riclassificazione dei bilanci e la definizione di molteplici indicatori 
finanziari, economici e patrimoniali  che, combinati ovvero presi singolarmente, possono 
dare evidenza di alcune criticità. Gli indicatori più idonei in questa fase sono gli indici di 




INDICI DI SOLIDITA’ 
Equity asset ratio patrimonio netto / immobilizzazioni 
 
MARGINI DI SOLIDITA’ 
Margine di tesoreria Liquidità immediate + liquidità differite – 
passività correnti 
Margine di disponibilità Attivita’ correnti – passivita’ correnti 
Margine di struttura Patrimonio netto – immobilizzazioni 
Margine di struttura secondario patrimonio netto + debiti medio/lungo termine 
– immobilizzazioni 
 
TASSI DI ROTAZIONE 
Rotazione clienti (crediti vs clienti / ricavi) x 360 
Rotazione fornitori (debiti vs fornitori / costi acquisto di prodotti e 
servizi) x 360 
Rotazione magazzino (rimanenze finali / valore della produzione) x 
360 
 
INDICI DI INDEBITAMENTO 
Quoziente indebitamento finanziario indebitamento finanziario netto / mezzi propri 
 
RATIO FINANZIARI 
Debt service coverage ratio Flusso di cassa operativo/(debiti + oneri 
finanziari) 




INDICI DI REDDITIVITA’ 
ROI risultato operativo / Capitale investito 
ROE risultato netto/ Capitale proprio 
ROS risultato operativo / vendite 
 
INDICI DI LIQUIDITA’ 
Acid test liquidità immediate / passività correnti 
Current ratio Attività a breve/ passività a breve 
 
 
Un’impresa è solida finanziariamente quando ha un alta frazione del capitale impiegato 
proveniente da fonti proprie. Inoltre, per solidità, si intende anche la propensione 
dell’impresa a resistere agli eventi sfavorevoli. Da cosa dipende la solidità di un’impresa? 
da due elementi: 
 
- Una razionale correlazione tra fonti e impieghi 
- Un ragionevole grado di indipendenza da terzi 
 
L’indice di solidità patrimoniale “equity asset ratio” indica appunto la propensione 
dell’impresa di finanziare con mezzi propri le sue attività immobilizzate: se tale indice 
assume un valore uguale o maggiore di 1 significa che il capitale proprio finanzia 
completamente gli investimenti immobilizzati; se assume un valore inferiore a 1 allora 
l’impresa ha fatto ricorso anche a fonti esterne. Questo ultimo caso non 
necessariamente riflette una situazione negativa, purché ciò sia avvenuto con 
indebitamento a medio-lungo termine. 
 
Il “margine di tesoreria” è un margine che evidenzia la capacità dell’impresa di far 
fronte alle passività di breve periodo tramite le liquidità attuali e le attività prontamente 
liquidabili, ovvero, indica la solvibilità finanziaria. 
Il “margine di disponibilità”, invece, rappresenta la capacità dell’impresa a far fronte 
autonomamente alla passività di breve periodo facendo leva sulle liquidità e sulle 
disponibilità di magazzino. Qualora tale margine fosse positivo l’indicazione sarebbe che 
l’impresa è in grado di produrre liquidità nel breve periodo, al contrario, se il margine 
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fosse negativo indicherebbe che l’impresa copre parte dei propri investimenti fissi 
tramite debiti a breve termine. 
Il “margine di struttura” permette di esaminare le modalità di finanziamento dell’attivo 
immobilizzato, infatti, essendo la differenza tra capitale apportato dalla compagine 
sociale e le attività immobilizzate, evidenzia la capacità dell’impresa di coprire gli 
investimenti nella struttura fissa con i mezzi propri. Un margine positivo indica che il 
capitale proprio finanzia tutto l’attivo fisso e parte del capitale circolante (il capitale 
proprio è sufficiente a coprire l’intero fabbisogno finanziario), in pratica l’impresa è in 
pieno regime di autofinanziamento. Se invece fosse negativo, starebbe a significare che 
l’impresa è obbligata a coprire parte del suo fabbisogno durevole tramite debiti.  
Il “margine di struttura secondario” risponde all’esigenza di una valutazione meno 
severa della solidità d’impresa, in quanto nella realtà operativa (soprattutto italiana) è 
raro che il capitale proprio riesca a coprire l’intero fabbisogno finanziario. Questo 
margine esprime quindi la differenza tra capitali permanenti (PN + Debiti a medio-lungo) 
e attività immobilizzate. Un margine negativo indica una mancata coincidenza tra le 
scadenze delle fonti di finanziamento e le caratteristiche delle attività investite. Un 
margine positivo, invece, significa che le fonti di finanziamento durevoli finanziano tutte 
le attività a medio/lungo e parte delle attività a breve. 
 
Per quanto riguarda gli indici di rotazione le considerazioni sono diverse a seconda che 
si parli di rotazione dei clienti, dei fornitori o di magazzino. Per quanto riguarda i clienti, 
più è alta la dilazione media di pagamento concessa, più sarà necessario dotarsi di mezzi 
finanziari per “sopportare” i periodi di tempo intercorrenti tra la vendita e l’incasso 
effettivo. Al contrario, nel rapporto con i fornitori, un’alta dilazione media nei pagamenti 
consente all’impresa di ricorrere sempre  meno a forme di finanziamento. È evidente 
che l’aumento della dilazione concessa ai creditori è un fattore incentivante per le 
vendite, in quanto i clienti saranno più propensi davanti a condizioni di pagamento 
generose e meno stringenti nei tempi. Il rovescio della medaglia sta nel fatto che 
concedere ampie dilazioni ritarda i tempi di incasso e, in una situazione di crisi, può non 
essere possibile farlo. Relativamente al magazzino, invece, se l’impresa ha un alto tasso 
di rotazione significa che i beni prodotti vengono venduti in breve tempo, segnalando 
una buona gestione delle scorte (in alcuni casi può tuttavia indicare una insufficiente 
dotazione di scorte di sicurezza). Un basso tasso di rotazione, al contrario, indica una 
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certa lentezza nella fuoriuscita delle merci, con conseguenti problemi di liquidità e di 
gestione dei prodotti. 
 
Il “quoziente di indebitamento” è il rapporto tra debiti finanziari netti e il patrimonio 
netto relativo all'ultimo bilancio disponibile. Esprime il rapporto tra i debiti su cui si 
pagano gli interessi e il patrimonio netto dell'azienda. Viene utilizzato per verificare il 
grado di dipendenza dell'impresa da fonti finanziarie esterne. Secondo gli analisti, il 
rapporto dovrebbe essere al massimo pari a 1, pena la perdita dell'autonomia 
economica e gestionale per i diritti vantati da terzi sull'impresa. Quanto più alto è il suo 
valore tanto meno equilibrata è giudicata la struttura finanziaria. Nel caso il rapporto 
debt/equity sia basso significa che la struttura finanziaria è probabilmente equilibrata. 
 
Il “debt service coverage ratio” esprime la capacità dell’impresa di generare flussi 
sufficienti al servizio dei debiti. Tale indice si utilizza per valutare la sostenibilità di un 
certo livello di indebitamento: un valore sopra l’unità indica che l’impresa riesce a 
ripagare interamente il debito tramite i flussi di cassa. Il “gearing ratio” indica invece il 
grado di solidità patrimoniale, ovvero l’incidenza del capitale di prestito su quello di 
proprietà. Maggiore è tale rapporto, maggiori saranno i rischi dell’azienda, in quanto è 
alto il grado di dipendenza dall’indebitamento. 
Passando agli indici di redditività, il ROI è il tasso di redditività del capitale investito: 
sintetizza il rendimento della gestione tipica dell'azienda in base a tutto il capitale in 
essa investito (capitale proprio + capitale di terzi), al lordo degli oneri finanziari, degli 
oneri fiscali ed è indipendente dai risultati della gestione non caratteristica e 
straordinaria. Esprime pertanto il rendimento dell'investimento effettuato nell'attività 
tipica dell'azienda. L'impresa potrà confrontare il proprio ROI con quello dei concorrenti 
allo scopo di comprendere meglio i risultati del proprio rendimento nella gestione 
caratteristica rispetto a quello degli altri operatori. Nell'ipotesi in cui esso risulti 
notevolmente inferiore, anche alla media del settore, l'impresa stessa dovrà 
approfondire e cercare i motivi per cui essa risulti in stato di crisi. Il ROE è un indice 
economico sulla redditività del capitale proprio, viene utilizzato per verificare il tasso di 
remunerazione del capitale di rischio, ovvero quanto rende il capitale conferito 
all'azienda dai soci.  Tale indice, quindi, non è solo determinato dalle scelte compiute 
nell’ambito della gestione caratteristica, ma anche dalle decisioni in merito alla gestione 
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finanziaria e patrimoniale. Per giudicare la validità del ROE di una società spesso si usa 
confrontarlo con il rendimento risk-free, ovvero il rendimento di quelle attività senza 
rischio (ad esempio i titoli di stato). La differenza fra il ROE e il rendimento risk-free 
determina il “premio al rischio”, ovvero ciò che viene concesso 
all’investitore/finanziatore per scegliere di conferire capitali verso un’impresa, 
investimento più rischioso rispetto a quello di acquistare bond. Maggiore sarà il ROE di 
una società, maggiore sarà l’appetibilità dell’azienda sul mercato azionario. Tale 
definizione è forte soprattutto se si comparano società simili per dimensioni e dello 
stesso settore. In caso di ROE  negativo significa che lo squilibrio economico è così grave 
da erodere i mezzi propri. Infine Il ROS o il( Return On Sales), è uno dei più utilizzati 
indicatori nell'analisi di bilancio insieme ai ROE e ROI; in sostanza è il rapporto tra il 
risultato operativo caratteristico e le vendite nette di un determinato periodo. Esso 
esprime la fruttuosità delle vendite: manifesta il ricavo netto raggiunto per ogni euro di 
vendita. L’importanza di questo indice sta nel fatto che è in grado di evidenziare quanto i 
costi caratteristici dell'impresa impattano sui ricavi netti, ovvero in che percentuale le 
vendite nette si trasformano in utile operativo.  
Infine gli indici di liquidità. L’acid test rappresenta la capacità dell’impresa di far fronte 
alle obbligazioni scadenti nel breve termine attraverso le risorse che si rendono 
effettivamente disponibili in forma liquida nello stesso arco temporale. Al denominatore 
sono indicate tutte le passività a breve scadenza mentre al numeratore sono esclusi il 
magazzino e gli eventuali lavori in corso su ordinazione, elementi che si ritiene siano di 
difficile liquidabilità rispetto ai crediti o alle liquidità immediate. Un andamento 
crescente di questo indice è considerato un fattore positivo in quanto indica la crescente 
solvibilità dell’impresa nel breve termine. Il current ratio indica se l’ammontare delle 
attività che ritorneranno in forma liquida entro un anno è superiore ai debiti che nello 
stesso arco temporale diventeranno esigibili. Il numeratore, in questo caso, comprende 
la somma delle liquidità immediate e differite e delle giacenze di magazzino; il 
denominatore è dato dalle passività a breve termine. Una buona situazione è 
evidenziata da un rapporto pari o superiore a 110, mentre la situazione è a rischio di 





ANALISI QUANTITATIVA PROSPETTICA 
 
L’analisi quantitativa “passata”, da sola, non è sufficiente poiché non consente di 
prevedere le aspettative di evoluzione futura dell’azienda. Di conseguenza, lo stesso 
CNDCEC37 suggerisce che sia affianchi a tale analisi la valutazione sulle prospettive 
economiche, finanziarie e patrimoniali utilizzando altri strumenti: 
 
 Posizione finanziaria netta 
Individua l’indebitamento netto dell’impresa ed esprime sinteticamente il saldo tra fonti 
e impieghi di natura finanziaria.  
+ crediti finanziari a breve termine 
+ altre attività correnti finanziarie 
-debiti a breve termine 
-passività correnti finanziarie 
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A BREVE 
+ crediti finanziari a medio/lungo termine 
-passività a medio/lungo termine 
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 
 
Tale indicatore consente anche di verificare la solidità della struttura patrimoniale 
tramite il confronto PFN/MEZZI PROPRI (il c.d. Rapporto di indebitamento finanziario). 
 
 Stress Test 
Tramite questo strumento è possibile verificare quali potrebbero essere le conseguenze 
economiche, finanziarie e patrimoniali al variare di alcune poste contabili. In particolare, 
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 Cndcec, linee guida-informativa e valutazione della crisi d’impresa, 2015. 
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permette di valutare la capacità dell’impresa di affrontare futuri peggioramenti nelle 
performance. 
 Analisi Worst 
Mediante l’analisi worst l’analista cercherà di considerare gli scenari peggiori che 
potrebbero verificarsi per l’impresa. E’ evidente che uno Stress Test affiancato da una 
Analisi Worst possano portare a risultati previsionali molto severi, per cui è necessario 
utilizzarli con accortezza onde evitare risultati fuorvianti. 
 
 Break Even Point38 
La sua determinazione è utile per individuare il fatturato minimo necessario per coprire i 
costi fissi. Ottenuta questa informazione, e combinandola con le previsioni di fatturato, 
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 Indica la quantità, espressa in volumi di produzione, di prodotto venduto necessaria a coprire i 
costi sostenuti. È il c.d. punto di pareggio. 
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 Impairment Test39 
Tramite l’Impairment Test l’analista potrà valutare se i beni immobilizzati saranno in 
grado di generare reddito futuro. Ad esempio, si pensi ai costi capitalizzati per progetti 
industriali non più utilizzati per la produzione; in tale circostanza non appare ragionevole 
mantenerne il valore di iscrizione in bilancio e l’espulsione dovrà essere valutata in 
termini di mantenimento dell’equilibrio40. 
 
 Perizie di stima 
Accanto agli Impairment Test, alcune immobilizzazioni possono essere oggetto di perizia, 
anche giurata, le quali hanno come finalità l’attestazione dell’effettivo valore di un bene. 
Ne è consigliato l’utilizzo nei casi in cui si ritenga necessaria un’analisi più accurata. La 
perizia si compone generalmente di due elementi: la descrizione dei beni oggetto di 
stima e l’enunciazione delle metodologie valutative utilizzate. Solitamente per la 
valutazione si ricorre alle indicazioni previste nei principi OIC, i quali hanno carattere 
estremamente “prudenziale”: 
- Le immobilizzazioni materiali sono generalmente valutate al valore di realizzo o 
al costo di sostituzione; 
- I crediti e le immobilizzazioni finanziarie sono valutati al presumibile valore di 
realizzo e sono soggette ad eventuali rettifiche quando necessarie. 
- Le attività immateriali vengono valorizzate con estrema cautela, tenendo conto 
che l'articolo 2426, n. 3, stabilisce che il valore iscritto in bilancio (costo o altro 
valore di carico, al netto degli ammortamenti) va ridotto dell'importo delle 
eventuali perdite durevoli di valore. 
La perizia si conclude con l’attestazione dei valori riscontrati. 
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 È una verifica disciplinata dallo IAS 36, che ha la finalità di accertare se un’attività abbia subito 
o meno una riduzione di valore. Tale verifica è effettuata confrontando il valore contabile con il 
valore recuperabile (il maggiore tra il fair value e il value in use). 
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 Centrale Rischi e Contenziosi 
Il CDNCEC suggerisce l’analisi della centrale rischi (e di ogni contenzioso attivo o 
passivo). Una centrale rischi è un sistema informativo che monitora la posizione 
creditizia di chi richiede un credito. Si tratta di un sistema che permette di archiviare e 
gestire informazioni sull’indebitamento di persone fisiche e aziende verso le banche e le 
società finanziarie che hanno concesso loro un prestito, un finanziamento o un mutuo. 
Una centrale rischi è quindi un grande database di informazioni sulla posizione creditizia 
dei clienti di banche e finanziarie. Ogni mese gli intermediari finanziari inviano una 
comunicazione alle centrali rischi con il totale dei crediti che hanno verso i propri clienti. 
In questi archivi finiscono quindi informazioni sulle persone fisiche e le aziende che 
pagano in ritardo o che non pagano proprio le rate dei finanziamenti ricevuti. Le 
informazioni vengono quindi archiviate e inviate agli istituti che ne fanno richiesta. 
Avere una buona posizione nella centrale rischi è un ottimo modo per facilitare l’accesso 
a nuova finanza. 
 
 Reporting Integrato 
Esso si rivolge a tutti gli stakeholders e ha come obiettivo il coordinamento tra la 
strategia, le performance finanziarie, l’organizzazione aziendale e il contesto sociale, 
ambientale ed economico. In pratica si vuole comunicare le performance finanziarie, 
ambientali, sociali e di governante attraverso un unico bilancio. 
 
 Rendiconto Finanziario41 
Tale documento rappresenta il documento più importante per valutare non solo la 
creazione/assorbimento di risorse finanziarie, ma anche e soprattutto la capacità di 
garantire l’equilibrio finanziario. 
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L’indagine sugli strumenti di allerta si esaurisce con l’attenzione che l’organo 
amministrativo deve porre ad alcuni indici extracontabili i quali, pur se hanno origine da 
situazioni solitamente interne all’azienda ed in costante mutamento, costituiscono utili 
segnali da monitorare in una efficace opera di prevenzione: ci si riferisce all’andamento 
del portafoglio ordini, all’acquisizione di nuove commesse, al grado di affidabilità e di 
formazione dei dipendenti, alla soddisfazione dei clienti, al processo di crescita e 
notorietà del marchio e dei prodotti dell’impresa, al grado di obsolescenza dei 
macchinari e degli impianti, alle innovazioni tecnologiche, alla sicurezza dell’ambiente, al 
perseguimento di politiche di sviluppo sostenibile e sociale: tutte indicazioni queste che, 
prese contestualmente alle risultanze contabili rilevate, possono contribuire a formare 
un quadro informativo dell’impresa sufficientemente utile a comprendere per tempo i 
primi segnali della crisi latente cui incorre l’impresa e di apportare utili correzioni per 
impedire il tramonto di questa.42 
Esempio di checklist per l’analisi qualitativa del rischio di futura crisi 
 SI NO DESCRIZIONE 
1 Perdita amministratori, 
dirigenti o altri ruoli chiave 
   
2 Instabilità, perdita o 
cambiamento nei mercati 
fondamentali di 
approvvigionamento 
   
3 Instabilità, perdita o 
cambiamento nei mercati di 
sbocco 
   
4 Modifiche o perdite di contratti 
di distribuzione e concessioni 
   
5 Ritardi di presentazione di 
bilanci o mancata trasmissione 
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 Bianchi A., Crisi di impresa e risanamento, 2010. 
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6 Mancata approvazione dei 
regolamenti interni 
   
7 Mancato o non preciso rispetto 
delle normative sulla sicurezza 
del lavoro 
   
8 Cambiamenti della normativa 
aventi effetti sui 
prodotti/servizi 
   
9 Scadenza o perdita di efficacia 
di brevetti o altri diritti simili 
   
10 Instabilità, perdita o 
cambiamento dei fattori 
produttivi 
   
11 Altre modificazioni aventi 
potenziali effetti su 
performance, produttività, 
efficacia ed efficienza aziendali 
   
(Fonte: La Prevenzione Della Crisi D’impresa. I Lavori Della Commissione Rordorf e gli Scenari 
Futuri, Panelli M.)  
Di fronte ad una situazione di declino aziendale, risulta fondamentale percepire al più 
presto i sintomi della crisi attraverso l’analisi degli indicatori di salute dell’impresa, sia 
quelli di tipo economico-finanziario sia quelli di tipo gestionale, al fine di intervenire con 
tempestività ed evitare il depauperamento dell’impresa, incrementando così le 
possibilità di successo del risanamento. Vergara43 :”le crisi nascono da un processo di 
sviluppo delle disfunzioni al quale non ci si è saputo, o potuto, opporre, o anche delle 
quali non ci si è accorti per tempo”. 
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 Vergara C., Disfunzioni e crisi d’impresa. Introduzione ai processi di diagnosi, risanamento e 
prevenzione. Milano, Giuffrè, 1988. 
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“Ai fini della disamina del disequilibrio finanziario in cui versa l’impresa appare assumere 
notevole importanza il rendiconto finanziario, un prospetto, cioè, che riassume in vari 
aggregati le variazioni delle disponibilità liquide avvenute nel corso dell’esercizio o nel 
periodo considerato, vale a dire la quantità e qualità delle risorse finanziarie acquisite 
(entrate) e la quantità e qualità degli impieghi che di esse sono state fatte (uscite)44.” 
Fino ad oggi il Codice civile non prevedeva l’obbligo di redazione del rendiconto, a 
differenza dei Principi Contabili Internazionali che prevedono la sua redazione come 
parte integrante del bilancio. Con il D.Lgs. n.139 del 18 agosto 2015, dando attuazione 
alla direttiva europea 2013/34/UE, viene introdotto l’obbligo di redigere il rendiconto 
finanziario per le società di maggiori dimensioni, oltre che per le società quotate. 
“gli amministratori devono redigere il bilancio di esercizio, costituito dallo stato 
patrimoniale, dal conto economico, dal rendiconto finanziario e dalla nota 
integrativa”(art. 2423 c.c.). 
In particolare, il nuovo articolo 2425-ter c.c. detta le indicazioni di carattere generale per 
la redazione di tale prospetto: “dal rendiconto risultano, per l’esercizio a cui è riferito il 
bilancio e per quello precedente, l’ammontare e la composizione delle disponibilità 
liquide, all’inizio e alla fine dell’esercizio, ed i flussi finanziari dell’esercizio derivanti 
dall’attività operativa, da quella di investimento, da quella di finanziamento, ivi 
compresa, con autonoma indicazione, le operazioni con i soci.” 
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 Bianchi A., Crisi d’impresa e risanamento. 
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Viene quindi riconosciuta la grande rilevanza del rendiconto, data dalla sua capacità di 
evidenziare le dinamiche finanziarie dell’azienda e di consentire una migliore 
comprensione delle performance aziendali. 
Il rendiconto finanziario è un prospetto contabile che presenta le cause di variazione, in 
aumento o in diminuzione, delle disponibilità liquide avvenute in un dato esercizio. Lo 
stato patrimoniale, del resto, è in grado di fornire solo valori “stock”, mentre il conto 
economico esprime valori “flusso” ma solo riferiti alla dinamica economica. Lo scopo del 
rendiconto finanziario invece, è quello di evidenziare, non solo l’ammontare del flusso 
finanziario complessivo generatosi da un esercizio all’altro, ma soprattutto gli impieghi e 
le fonti di risorse in relazione alle operazioni di gestione che lo hanno determinato. 
Quindi l’importanza del rendiconto è rilevabile nella sua capacità di focalizzarsi sulle 
“cause” che hanno determinato la variazione dell’ammontare “stock” della risorsa di 
riferimento, vale a dire sull’entità e sul segno delle singole classi di flussi finanziari45. 
 
 
  S.P. anno N-1                                                                            S.P. anno N                          
   ( Valore “stock”)                                                                            (Valore “stock”) 
 
“flusso” variazioni 
Quali sono le cause di tali variazioni?   Rendiconto Finanziario 
(Fonte: “Il rendiconto finanziario: Logiche di costruzione e di interpretazione) 
 
Il cash flow evidenziato può quindi essere utilizzato come supporto per le politiche 
finanziarie di un’azienda, per le politiche di finanziamento e per le politiche di 
investimento, tutti aspetti essenziali ai fini di un risanamento aziendale. Il rendiconto 
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finanziario rappresenta un documento di grande importanza nella gestione di una crisi 
poiché: 
- Le problematiche finanziarie accompagnano inevitabilmente i risanamenti, è 
importante evidenziare le aree gestionali che assorbono cassa e quelle che la 
generano; 
- Fornisce sintesi delle informazioni contenute nello SP e nel CE; 
- Impone adeguata meditazione delle previsioni circa le modalità di 
finanziamento, avendo riguardo alle differenze in termini di costo, scadenze e 
rischio46. 
AFFLUSSO/DEFLUSSO RISORSE MONETARIE  
MOL > 0 
Diminuzione CCN 
AREA OPERATIVA MOL < 0 
Aumento CCN 











FINANZIARIA Oneri finanziari 
Apporti capitale di 
rischio 
PN Riduzione capitale di 
rischio 
Dividendi 
(Fonte: Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse) 
Andando ad indicare gli afflussi/deflussi di risorse per ogni area aziendale, il rendiconto 
costituisce un valido supporto per il management in quanto evidenzia le aree gestionali 
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Inoltre il rendiconto, come i prospetti di stato patrimoniale e conto economico, può 
essere sottoposto ad analisi e interpretazioni utilizzando alcuni margini classificati per 
aree gestionali47: 
 
- Cash flow caratteristico corrente; 
- Cash flow investimenti caratteristici; 
- Cash flow extra-caratteristico; 
- Cash flow dei finanziamenti;                                       Cash flow netto globale 
- Cash flow con i soci; 
- Cash flow straordinario; 
- Cash flow tributario. 
 
La somma algebrica di questi cash flow parziali determina il cash flow netto globale. Di 
quest’ultimo margine va evidenziata la notevole importanza che riveste l’analisi delle 
sue determinanti. Valutare la capacità dell’impresa di generare liquidità limitandosi a 
misurare questo margine sarebbe un errore. Infatti, un alto valore  di cash flow netto 
globale può sembrare positivo ad una prima analisi, ma se questo valore trova origine 
prevalentemente nei cash flow straordinari (originati  da dismissioni e cessioni di natura 
straordinaria), possono sollevarsi dei dubbi sulla effettiva possibilità di replicare tale 
risultato negli esercizi successivi. Un’azienda che produce la sua liquidità quasi 
esclusivamente tramite la dismissione del suo attivo immobilizzato non può avere grandi 
prospettive di continuità. Se invece viene evidenziata un’elevata incidenza dei cash flow 
caratteristici, si può ritenere l’azienda più solida, in quanto capace di generare 
autofinanziamento attraverso la gestione caratteristica, e quindi in grado di mantenere 
l’equilibrio nel tempo. 
Cash flow caratteristico corrente. Tale margine è influenzato non solo dalla variazione 
delle vendite e dai costi di acquisto dei fattori produttivi correnti, ma anche dalle 
variazioni di capitale circolante netto caratteristico (magazzino, crediti e debiti 
commerciali), quindi dalla lunghezza del ciclo monetario (durata media delle giacenze di 
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magazzino, tempi medi di incasso dei crediti e pagamento dei debiti). In generale, più 
aumenta il ciclo monetario più si amplia il “gap” tra flusso di circolante e flusso di 
liquidità della gestione caratteristica corrente. 
Cash flow investimenti caratteristici. Questo margine esprime le risorse rilasciate o 
assorbite dalla gestione dei beni strumentali al netto dei fondi rischi e oneri utilizzati. 
Solitamente assume segno negativo per effetto dei fondi rischi e oneri e, soprattutto, 
per il fatto che il costo sostenuto per acquistare i beni sovente è superiore al valore di 
realizzo dei beni dismessi. Tale margine assumerà segno positivo qualora vi sia una 
notevole contrazione dell’attivo immobilizzato o se i beni dismessi avranno prodotto 
notevoli plusvalenze. 
Cash flow extra-caratteristico. Da questo margine normalmente ci si aspetta un flusso 
positivo, visto che è presumibile che gli investimenti extra-caratteristici siano volti 
proprio ad ottenere già nel breve delle entrate finanziarie nette. In realtà, molto spesso, 
nell’esercizio in cui vengono effettuatati tali investimenti l’area in questione non 
produce liquidità ma la assorbe. 
Cash flow finanziamenti. Margine strettamente collegato ai precedenti, infatti i flussi di 
quest’area tendono ad essere positivi se la gestione operativa globale manifesta un 
fabbisogno di finanziamento, saranno invece negativi se tale area ha prodotto liquidità. 
Cash flow soci. Vale quanto commentato con riferimento al cash flow finanziamenti, 
ovvero sussiste una tendenziale correlazione inversa tra questo margine e quello della 
gestione operativa globale48. 
 Per quanto riguarda la predisposizione del rendiconto, il principio contabile OIC n.10 lo 
rappresenta distinguendolo per aree gestionali, ovvero: 
1. Area reddituale: vi confluiscono i flussi derivanti dalla gestione caratteristica 
dell’impresa come ad esempio l’acquisto di fattori produttivi o la vendita dei 
prodotti. Flussi derivanti dalla gestione reddituale (OIC 10, par. 25): 
1.1. Incassi dalla vendita di prodotti e prestazione servizi; 
1.2. Incassi da royalty, commissioni, compensi, rimborsi assicurativi e altri ricavi; 
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1.3. Pagamenti per l’acquisto di materie prime, semilavorati, merci e altri fattori 
produttivi; 
1.4. Pagamenti per l’acquisizione di servizi; 
1.5. Pagamenti a, e per conto di, dipendenti; 
1.6. Pagamenti e rimborsi di imposte; 
1.7. Pagamenti per oneri finanziari. 
2. Area investimenti: considera fonti e impieghi derivanti da investimenti e 
disinvestimenti come ad esempio acquisto di nuovi macchinari o dismissioni di 
automezzi. I flussi derivanti dall’attività di investimento (OIC 10, par. 31): 
2.1. Acquisti o vendite di fabbricati, impianti, attrezzature, o altre immobilizzazioni 
materiali; 
2.2. Acquisti o vendite di immobilizzazioni immateriali; 
2.3. Acquisti o cessioni di partecipazioni in imprese controllate e collegate; 
2.4. Acquisti o cessioni di altre partecipazioni; 
2.5. Acquisti o cessioni di altri titoli; 
2.6. Erogazioni di anticipazioni e prestiti fatti a terzi e incassi per il loro rimborso. 
3. Area finanziamenti: attiene alle acquisizioni di capitale proprio e/o di terzi oppure al 
rimborso dei mezzi finanziari acquisiti. I flussi derivanti da attività di finanziamento 
sono (OIC 10, par. 37): 
3.1. Incassi derivanti dall’emissione di azioni o quote rappresentative del capitale di 
rischio; 
3.2. Pagamenti dei dividendi; 
3.3. Pagamenti per il rimborso del capitale di rischio, anche sotto forma di acquisto 
di azioni proprie; 
3.4. Incassi o pagamenti derivanti dall’emissione o dal rimborso prestiti 
obbligazionari, titoli a reddito fisso, cambiali, accensione o restituzione di mutui 
e altri finanziamenti a breve o lungo termine; 







Rappresentazione del rendiconto finanziario secondo lo schema a scalare indiretto: 
 Anno x+1 Anno x 
A. Flussi derivanti dalla gestione reddituale   
Utile ( perdita) di esercizio   
Imposte sul reddito   
Interessi passivi/(interessi attivi)   
(dividendi)   
(plusvalenze)/minusvalenze derivanti da cessione di attività   
1. Utile (perdita) dell’esercizio prima delle imposte, interessi, 
dividendi e plus/minus 
  
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel 
ccn 
  
Accantonamento a fondi   
Ammortamenti delle immobilizzazioni   
Svalutazioni per perdite durevoli   
Altre rettifiche per elementi non monetari   
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn   
Variazioni ccn   
Decremento/(incremento) delle rimanenze   
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti   
Incremento/(decremento) dei debiti vs fornitori   
Decremento/(incremento) dei ratei e risconti attivi   
Incremento/(decremento) dei ratei e risconti passivi   
Altre variazioni del ccn   
3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn   
Altre rettifiche   
Interessi incassati/(pagati)   
(imposte pagate)   
Dividendi incassati   
(utilizzo dei fondi)   
4. Flusso finanziario dopo le altre rettifiche   
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)   
B. Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento   
Immobilizzazioni materiali   
(investimenti)   
Prezzo realizzo disinvestimenti   
Immobilizzazioni immateriali   
(investimenti)   
Prezzo realizzo disinvestimenti   
Immobilizzazioni finanziarie   
(investimenti)   
Prezzo realizzo disinvestimenti   
Altre attività finanziarie non immobilizzate   
(investimenti)   
Prezzo realizzo disinvestimenti   
Acquisizione o cessione di società controllate/rami d’azienda al netto delle 
liquidità 
  
Flusso finanziario dell’attività d’investimento (B)   
C. Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento   
Mezzi terzi   
Incremento/(decremento) debiti a breve verso banche   
Accensione finanziamenti   
Rimborso finanziamenti   
Mezzi propri   
Aumento capitale a pagamento   
Cessione (acquisto) di azioni proprie   
Dividendi pagati   
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Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C)    
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A +/- B +/- C)   
Disponibilità liquide al 1 Gennaio   
Disponibilità liquide al 31 Dicembre   
 
L’utilizzo del metodo indiretto trova rispondenza nel fatto che a voler approfondire la 
conoscenza sulle dinamiche finanziarie dell’impresa, sia la governance stessa. Infatti 
l’analista interno potrà effettuare un percorso a ritroso che lo condurrà dal valore di 
sintesi della gestione reddituale (risultato di esercizio) alla concreta determinazione 
della liquidità che la gestione d’impresa è stata in grado di generare49. 
 
 
1.4.1 – La funzione informativa strategica del rendiconto 
 
 
Nella specifica fase di turnaround, il rendiconto, ha il fondamentale ruolo di evidenziare 
quali saranno le principali aree d’azione per il successo della strategia. Esso, infatti, 
esplica l’articolazione dei flussi suddividendoli in area di gestione corrente (le cui 
principali voci sono i costi e i ricavi di gestione), area investimenti e area finanziamenti. 
L’utilità di questo documento è evidente in tutti i casi in cui l’impresa voglia rivolgersi al 
mercato dei capitali, perché consente di valutarne la capacità di produrre liquidità e 
quindi di restituire un prestito o pagare dividendi. Nello stesso tempo, i dati in esso 
contenuti permettono di capire se l’impresa sta avendo difficoltà finanziarie e da cosa 
esse dipendono.  Se l’impresa in crisi vede, ad esempio, nell’area della gestione 
finanziaria la principale causa del deflusso di risorse (ad esempio per un eccessivo costo 
del debito), sarà in tale funzione aziendale che si dovrà intervenire per porre immediato 
rimedio alla carenza di risorse. Infatti, nei processi di risanamento, è “necessario quanto 
prima riuscire a generare cassa per onorare i debiti nei tempi e nelle modalità 
stabilite”50. Ancora, se dallo studio del rendiconto emerge che i principali flussi in 
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entrata sono derivanti dalla dismissione di alcune immobilizzazioni (dismissioni), la 
situazione prospettica potrebbe essere alquanto preoccupante, in quanto tali flussi in 
entrata non sono destinati a ripetersi. Più problematica è la situazione laddove le 
principali uscite di cassa (o le minori entrate) vengano riscontrate nell’area della 
gestione corrente. Se infatti il problema sono i bassi ricavi di vendita o gli eccessivi costi 
di acquisto dei fattori produttivi la situazione richiede interventi più complessi, non 
risolvibili con azioni isolate come l’estinzione di un mutuo o la dismissione di un 
immobile, ma tramite operazioni più complesse e profonde come la ridefinizione del 
prodotto o della struttura produttiva. In ogni caso, grazie a tale prospetto sarà possibile 
esprimere le principali azioni strategiche da intraprendere per compiere il risanamento e 
riconquistare il vantaggio competitivo, infatti: “l’analisi delle determinanti del valore di 
una strategia di risanamento, rappresentata nei flussi finanziari che sarà in grado di 
produrre, può essere ricondotta a tre fondamentali aree di intervento: riposizionamento 
competitivo, realizzazione di un nuovo modello organizzativo e ridefinizione delle fonti e 
costo del capitale”51. 
Anche in ambito previsionale il rendiconto dimostra la sua importanza. Infatti, grazie alla 
sua capacità di evidenziare con precisione le conseguenze sui flussi che determinate 
azioni possono comportare (ad esempio la diminuzione del CCN a seguito della 
riscossione dei crediti genera un afflusso di cassa, il pagamento dei dividendi una uscita 
di cassa), sarà in grado di prevedere la fattibilità finanziaria di eventuali azioni che la 
strategia di risanamento ha previsto. Ad esempio, se la strategia contempla investimenti 
tra i quali l’acquisto di un fabbricato, il rendiconto evidenzierà il futuro deflusso di cassa 
generato da tale investimento, mostrando il conseguente fabbisogno di risorse. 
L’impresa potrà quindi pianificare l’accensione di un mutuo (che nel rendiconto 
comporta un afflusso di cassa) per rendere fattibile il futuro investimento previsto. 
Inoltre, come sarà evidenziato nel capitolo successivo, preliminarmente alla decisione di 
effettuare il turnaround vi è il confronto tra valore della strategia di risanamento e 
valore ottenibile dalla liquidazione. Il valore della strategia potrà essere rappresentato 
dai flussi attualizzati che questa è in grado di generare, ma non tutti i flussi saranno 
idonei a tale analisi: i flussi da attualizzare nell’ambito di una strategia di risanamento 
devono essere “idonei a ripetersi nel tempo e devono essere collegati con le risorse 
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critiche dell’azienda e con le aree di business caratteristiche”52, questo significa che i 
flussi da attualizzare nella valutazione strategica saranno dunque quelli della gestione 
caratteristica, prescindendo dalle componenti accessorie e straordinarie: “non 
influiscono sulla previsione del flusso in quanto questa viene determinata ipotizzando 
normali condizioni di funzionamento e prescinde, quindi, da fatti e condizioni 
straordinarie o atipiche in grado di influenzare episodicamente il risultato economico”53. 
Ecco quindi l’importanza del rendiconto, il quale riesce a dare evidenza dei flussi 
derivanti dall’area corrente (operativa e non operativa), dall’area degli investimenti 
(caratteristici e non) ed all’area dei finanziamenti. 
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2) LA STRATEGIA DI RISANAMENTO 
 







2.1 – IL TURNAROUND 
 
 
La strategia di risanamento ha come finalità quella di effettuare il c.d. “turnaround 
aziendale”, ovvero quel processo mediante il quale un’azienda in crisi “inverte la rotta” e 
ritorna sulla via del successo. Presupposto fondamentale di un turnaround è la 
reversibilità della crisi, che molto spesso dipende dalla rapidità con cui si riesce a 
cogliere (o ad accettare) l’esistenza della crisi stessa. Esso si basa su di un piano di 
risanamento dove vengono indicate le cause della crisi, le linee guida del risanamento, le 
azioni da intraprendere e i loro riflessi sulle dinamiche economico-finanziarie-
patrimoniali. Questo processo ha inoltre la caratteristica di essere “multifunzionale54”, 
ovvero riguarda più funzioni aziendali. Infatti il risanamento può coinvolgere l’area 
finanza, l’area del diritto, l’economia aziendale e talvolta persino la psicologia umana. 
Tale intervento non dovrebbe svilupparsi per fasi, ma dovrebbe essere un programma 
integrato e d’insieme: 
“Un elemento importante da considerare è la necessità di attuare il risanamento come 
un processo integrato in cui convergono e si coordinano tra loro struttura organizzativa, 
risorse umane e finanziarie, sistemi di direzione e cultura. Solo considerando integrate 
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tra loro queste componenti si possono cogliere quegli aspetti sinergici che tanta parte 
hanno nel processo di risanamento”55  
Risulta inoltre di grande importanza che il piano di turnaround non sia predisposto 
soltanto per uscire dalla crisi, ma che presenti la ricetta per far si che l’impresa riesca ad 
innescare un processo virtuoso che la porti verso il successo, ovvero ad ottenere un 
vantaggio competitivo56. Infatti, limitarsi a rimuovere le cause del dissesto può non 
essere sufficiente a garantire un futuro all’impresa, ma essere solo un rimandare 
all’inevitabile57. Capire quali siano state le cause che hanno portato alla crisi e 
rimuoverle non necessariamente potrà riportare l’impresa al successo, talvolta può 
essere necessario pensare ad un nuovo modo di fare azienda58. Si deve quindi passare 
da una logica di breve periodo ad una di medio-lungo. Si fa un esplicito richiamo a quella 
“ottica duale” definita da Abell come la capacità di muoversi avendo 
contemporaneamente “un occhio al presente ed uno al futuro”59, ovvero risolvere i 
problemi di oggi ma lavorando anche per il successo di un domani. Si deve avere una 
visione strategica del risanamento. 
Anche Bastia concepisce il risanamento non come una semplice rimozione delle cause 
della crisi di oggi, ma va oltre: “ i risanamenti aziendali non vanno concepiti come meri 
percorsi di superamento della crisi, ma devono essere collegati, secondo la logica di 
continuità, con le future possibilità di successo competitivo dell’azienda: ciò ha rilevanza 
per la formulazione e implementazione del risanamento stesso, in quanto la natura degli 
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interventi e le modalità di realizzazione devono perseverare, sviluppare e consolidare le 
risorse distintive e i fattori di successo che possano assicurare all’impresa una volta 
risanata una posizione di durevole vantaggio competitivo”60. 
Ma qual è l’evento che dà il via al processo di risanamento? Le teorie aziendalistiche 
ritengono che, in ogni processo di turnaround, la minaccia dell’estinzione costituisce “la 
molla” per avviare il processo di cambiamento, nella convinzione che ogni risanamento 
abbia bisogno di un evento scatenante che induca gli organi amministrativi ad innescare 
quel processo di discontinuità con il passato idoneo a ripristinare i margini profittevoli di 
gestione.61 
Pur avendosi diverse tipologie di trigger (evento scatenante la crisi) , ciò non significa 
che ciascuna sia ugualmente probabile o ugualmente capace di innescare il processo di 
risanamento. Grinyer e McKiernan hanno proposto una classificazione delle strategie di 
risanamento in funzione della distanza (early, intermediate o late) dal punto di 
fallimento. il progressivo avvicinamento alle soglie di rischio aumenta, a loro avviso, la 
probabilità di uno “shock” che funzioni da trigger del turnaround. Nella maggioranza dei 
casi le imprese presentano preferibilmente adattamenti incrementali piuttosto che 
cambiamenti radicali, cosicché il ritorno al core business, attraverso la dismissione dei 
business deboli, si delinea come sentiero preferenziale. Su queste basi gli autori 
distinguono il turnaround dallo sharpbending per il fatto che il primo generalmente 
avviene quando la performance è già in allarmante declino, il secondo quando si punta a 
scongiurare il declino in anticipo. In sintesi, ciò che è comune a tutti i processi di 
risanamento è la necessità di un trigger, peraltro, risulta empiricamente provato che la 
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2.1.1 – Presupposti del Turnaround 
 
 
Rilevato lo stato di crisi, analizzate le sue cause e gli interventi da effettuare, si deve 
preliminarmente effettuare la scelta tra risanamento e liquidazione. Innanzitutto c’è da 
chiedersi se la crisi in cui si trova l’impresa sia di natura reversibile o irreversibile. Nel 
secondo caso, infatti, sarà del tutto inutile tentare un risanamento, ma sarà più 




Nella scelta tra risanamento e liquidazione si dovrà anche effettuare un secondo tipo di 
valutazione: si confronteranno costi e ricavi di liquidazione con costi di risanamento e 
valore del capitale economico dell’impresa risanata al termine del processo di 
turnaround. In altri termini: “la scelta di tentare il risanamento, a scapito dell’alternativa 
della liquidazione, trova la sua ragione nel confronto tra i benefici, espressi in termini di 

















necessari per portare a compimento il recupero dell’economicità”63. Si farà quindi un 
confronto tra flussi finanziari/di reddito ottenibili ed il costo degli investimenti necessari 
per compiere il risanamento, con le alternative opportunità di riallocazione delle 
risorse64.  Nell’effettuare la scelta occorrerà anche considerare che nella liquidazione un 
costo elevato è rappresentato dalla distruzione di gran parte del valore dei valori 
intangibili dell’impresa65. 
Il valore di una strategia di risanamento può essere espressa attraverso l'attualizzazione 
dei flussi finanziari prospettici, al netto degli investimenti necessari per il recupero dell' 
economicità66. In particolare, il valore di un' azienda e di una strategia basata sui flussi 
possono essere indagate attraverso due metodologie: la configurazione levered e quella 
unlevered67.  
 
W = f / r                                            
W = (∑ f asa) / r- D                           
 
W = valore;    
r = tasso attualizzazione/capitalizzazione; 
f = flussi economici/finanziari netti; 
∑f ASA = sommatoria flussi ec. e fin. delle singole ASA; 
D = debiti finanziari. 
 
La prima perviene al valore attualizzando i flussi netti complessivi, la seconda perviene 
valore dell' equity, attualizzando i flussi operativi (valore dell'entity), sottraendovi poi i 
debiti finanziari68.    
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Il flusso di cassa disponibile per gli azionisti (flussi levered) si ottiene da:  
Utile netto 
 + ammortamenti e accantonamenti 
 +/- variazione capitale fisso e circolante 
 +/- variazione TFR 
 +/- versamenti/rimborsi di capitale 
 +/- accensione/estinzione finanziamenti  
 = flusso di cassa disponibile per gli azionisti            
 
 Il flusso di cassa disponibile per gli azionisti e i finanziatori esterni (unlevered):   
Risultato operativo (Ebit) 
 - imposte sul reddito operativo 
 + ammortamenti e accantonamenti 
 +/- variazione capitale fisso e circolante 
 = flusso di cassa disponibile per gli azionisti e finanziatori 
 
Al denominatore69 si esprime il tasso di attualizzazione; esso dipende da tipo di  flusso 
considerato, levered  o unlevered. Nel primo è necessario utilizzare solamente il CAPM 
(capital asset pricing model)70, differentemente, nella configurazione unlevered, il tasso 
di attualizzazione viene spesso espresso attraverso il calcolo del WACC71. 
 Oltre all’analisi sul differenziale tra il valore del risanamento/ valore della liquidazione, 
l’impresa dovrà preliminarmente verificare di essere dotata di un qualche elemento su 
cui far leva per poter condurre efficacemente il turnaround. In pratica è indispensabile 
                                                                                                                                                               
attualizzazione dei flussi di cassa è quello della determinazione di tali flussi e della loro coerenza 
con i tassi di attualizzazione. Le due opzioni possibili sono: 
 -flussi di cassa disponibili per gli azionisti (flussi levered) attualizzati utilizzando il CAPM; 
 -flussi di cassa disponibili per azionisti e creditori (flussi unlevered) attualizzati utilizzando il 
WACC. 
69
 Il tasso r ingloba un premio risk free ( questo remunera il solo fattore tempo) e il premio per il 
rischio ( con riferimento alla remunerazione media che il mercato offre a investimenti di rischio 
equiparabile). S. Garzella, Il sistema d' azienda. 
70
 Il CAPM propone la linearità fra rischio e rendimento; in equilibrio, il rendimento atteso di ogni 
titolo è misurato dal risk free più un premio per il rischio addizionale in proporzione al contributo 
marginale che il titolo  apporta alla rischiosità del portafoglio. In buona sostanza, il premio è una 
forma di remunerazione del solo rischio sistematico e non del rischio totale. In formula si ha: E(R ) 
=Rf +β[ E (Rm) - Rf] dove dove E(R) è il rendimento atteso del generico titolo , Rf  il tasso di 
rendimento dei titoli risk free, β il rischio  sistematico,  E Rm il tasso di rendimento atteso dal 
portafoglio di mercato, e [ E (Rm) - Rf] il premio per il rischio di mercato, Market Risk Premium. F. 
Sharpe, Portfolio Theory and Capital Markets, McGrawHill companies, 2000. 
71
 Wacc = Cd * (1 – t) * D/(E + D) + Ce * E/(E + D) dove: Wacc = costo medio ponderato del capitale 
Cd + (1 – t) = costo del capitale di debito al netto della fiscalità Ce = costo dei mezzi propri (Capm) 
D = debiti E = equity (patrimonio netto). 
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verificare la presenza di risorse che  siano potenzialmente capaci di generare valore. La 
scelta del risanamento trova, infatti, la sua origine nella presenza, all'interno del 
patrimonio aziendale, di risorse o potenzialità inespresse72. In questo senso sarà 
necessario individuare quelle risorse e competenze distintive  da cui ripartire e su cui 
fondare le basi del rilancio; per essere definite tali, esse devono presentare alcune 
specifiche caratteristiche: valore per il mercato, unicità, durevolezza, estensibilità73. 
- Valore per il mercato 
La strategicità di una risorsa è correlata al contributo che essa è in grado di sviluppare 
nel processo di creazione del valore per il cliente, di conseguenza, è tanto più di valore 
quanto maggiormente è percepita come vitale dai clienti stessi. 
- Unicità  
L’unicità riguarda l’effettiva disponibilità della risorsa. Una risorsa critica, ma in possesso 
della maggior parte delle imprese operanti in un settore o facilmente replicabile, non 
può ritenersi distintiva sotto il profilo economico74. 
- Estensibilità  
La capacità della risorsa di “estendersi”, ovvero combinarsi sinergicamente con altre 
risorse consentendo lo sviluppo in altri settori75. È estensibilità anche la possibilità di 
dismettere o convertire la risorsa a costi contenuti.  
- Durevolezza  
Fa riferimento al periodo di tempo nel quale la risorsa è in grado di dare un contributo al 
valore per il cliente e contemporaneamente a quanto tempo devono impiegare i 
concorrenti per imitarla.  
                                                          
72
  P.Mazzola, La diagnosi strategica dell' impresa,Egea,Milano,1996 
73
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
74
  Qualora tutte le risorse fossero facilmente acquisibili attraverso transazioni di mercato, le 
differenze nei profili di efficienza ed unicità delle combinazioni medesime potrebbero essere 
facilmente riequilibrati, con il solo limite della disponibilità di mezzi finanziari atti ad ottenere le 
risorse medesime. F. Buttignon, Processi, risorse, competenze e produzione economica, in Aidea-
Giovani, Le risorse immateriali, Giuffrè, Milano. 
75
 Le risorse e le strategie non generano solo ritorni diretti, ma altresì opportunità future. G. 
Donna, La valutazione economica delle strategie di impresa, Milano, Giuffrè, 1992. 
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Le sinergie76ottenibili tramite il risanamento, mediante la combinazione di risorse e 
competenze possedute e potenzialmente acquisibili, diventano le determinanti per la 
realizzazione di un vantaggio competitivo difendibile e durevole. Tali sinergie si 
esprimono nel maggior valore del  sistema aziendale, in virtù delle interrelazioni che ne 
caratterizzano i principali  processi e le principali aree strategiche, rispetto al valore della 
sommatoria dei singoli elementi atomisticamente considerati77. 
Vediamo quali possono essere le principali sinergie attivabili. Esse possono essere 
classificate in base a tre aree principali: area operativa, area finanziaria e area tributaria. 
Le sinergie che si originano nell’area operativa sono tese a rafforzare il potere di 
mercato e l’efficienza produttiva. In questo senso possiamo distinguere: 
- le interrelazioni di mercato (ad esempio poter servire gli stessi clienti con più 
prodotti diversi); 
- le interrelazioni produttive (ad esempio poter utilizzare componenti comuni 
nella produzione); 
- le interrelazioni di approvvigionamento (ad esempio attraverso una gestione 
accentrata degli acquisti); 
- le interrelazioni infrastrutturali (attraverso la comune gestione di alcune 
funzioni, ad esempio l’area legale o amministrativa)78. 
Le sinergie che si originano nell’area finanziaria sono incentrate sulla riduzione del 
fabbisogno finanziario e l’onerosità dei finanziamenti79. 
Le sinergie dell’area tributaria, infine, riguardano la possibilità di ridurre il carico fiscale 
compensando gli utili conseguiti in alcune aree operative con le perdite conseguite in 
altre aree80. 
                                                          
76
 Guatri fornisce una possibile classificazione di sinergie : di mercato ( legate alla riduzione della 
concorrenza derivante dal potere di mercato), di efficienza operativa ( che interessano le funzioni 
ricerca e sviluppo, acquisti, produzione, distribuzione, amministrativa, marketing, tecnologica), 
finanziarie e tributarie. L. Guatri, Il giudizio integrato di valutazione dalle formule al processo 
valutativo, Milano, Egea, 2000. 
77
 S. Garzella, Il governo delle sinergie, Torino, Giappichelli, 2006. 
78
 Garzella S. Il sistema d’azienda. 
79
 Capasso riconduce le sinergie finanziarie alla riduzione del costo del capitale e segnala l' 
aumento della capacità di indebitamento e la possibilità di superare barriere all' entrata tipiche 
dei mercati finanziari. A. Capobasso, Economia e finanza delle acquisizioni, Cedam,Padova, 1987. 
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Del resto, spesso la capacità della strategia di avere successo risiede proprio nella sua 
capacità di individuare le modalità adatte per valorizzare le potenzialità sinergiche 
inespresse. I soggetti interessati nel risanamento e i potenziali partner futuri possono 
essere trovati solo con la consapevolezza delle potenzialità sinergiche presenti nel 
portafoglio aziendale, in quanto queste rappresentano l’offerta dell’azienda in crisi ai 
diversi stakeholders per riconquistarne la fiducia81. 
 
 
2.1.2 – il percorso di risanamento 
 
 
La crisi è un fenomeno “interfunzionale”, cioè che colpisce l’azienda nel suo complesso 
travalicando i confini delle varie funzioni aziendali, e la sua soluzione attraverso il piano 
di risanamento dipende molto dalla capacità di quest’ultimo di coinvolgere tutte le aree 
aziendali in modo integrato e sinergico: 
“l’analisi delle determinanti del valore di una strategia di risanamento può essere 
ricondotta a tre fondamentali aree di intervento: 
- Riposizionamento competitivo 
- Realizzazione di un nuovo modello organizzativo 
- Ridefinizione delle fonti e del costo del capitale 
La capacità di costruire un nuovo modello gestionale capace di sovvertire i negativi 
andamenti e fondato sulla valorizzazione delle risorse patrimonio dell’azienda è molto 
spesso insita nella propensione a gestire in modo sinergico queste tre dimensioni di 
cambiamento e, soprattutto, nella capacità di interpretare le interrelazioni tra queste 
dimensioni e le dinamiche del governo aziendale”82. 
                                                                                                                                                               
80
 Secondo Garzella si palesano in una minore onerosità tributaria attraverso la riduzione della 
base imponibile e/o una riduzione dell' aliquota media ordinaria. S. Garzella, Il governo delle 
sinergie. 
81
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
82
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
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In generale, attraverso il risanamento, si vanno a ridiscutere tutti gli aspetti che 
caratterizzano l’azienda:  
- dal punto di vista del sistema competitivo (prodotto offerto, mercato di 
riferimento, target di clienti, strategia commerciale); 
- dal punto di vista della struttura interna (risorse umane, struttura organizzativa, 
cultura del personale); 
- dal punto di vista della struttura dei finanziaria. 
Quindi una strategia di risanamento, generalmente intesa, andrà ad incidere su tutti e 
tre questi aspetti, quando in misura più forte, quando in misura più leggera.  
 
 
“Si può parlare di turnaround in presenza di due elementi distintivi: 











Ridiscutere il sistema competitivo significa rivedere il prodotto offerto al mercato, il 
target di clientela cui ci si rivolge, la strategia di penetrazione del mercato e il 
posizionamento sulla catena del valore83. Obiettivo di questa revisione è capire come 
ottenere in futuro un vantaggio competitivo, cioè predisporre un sistema-prodotto tale 
che possa ricondurre l’azienda sulle orme del successo. Per “vantaggio competitivo” si 
intende “una situazione di superiorità qualitativa, nelle condizioni operative di gestione, 
che si traduce in una superiorità quantitativa – maggiore redditività – misurabile in 
termini economico- finanziari”84. Storicamente vi sono tre strategie per ottenere un 
vantaggio competitivo : leadership di costo, differenzazione e focalizzazione.  
- La leadership di costo prevede che l’azienda, tramite la riduzione dei costi, riesca 
a penetrare il mercato collocando i suoi prodotti a prezzi inferiori rispetto a 
quelli della concorrenza85. Questa strategia presenta alcuni rischi che 
                                                          
83
 La Catena del valore è uno strumento utile per approfondire l' analisi del vantaggio 
competitivo. Porter la identifica come l' insieme delle attività generatrici di valore che un' impresa 
realizza in un' ASA per progettare, produrre, vendere, consegnare il proprio prodotto e per offrire 
il necessario servizio di supporto. Egli distingue le attività primarie ( contribuiscono direttamente 
alla produzione e distribuzione dei beni e servizi), le attività secondarie ( funzioni necessarie a 
garantire l' efficacia delle attività primarie), e quelle infrastrutturali (realizzano un' attività rivolta 
all' intera catena del valore). Le singole attività sono collegate l' una con l' altra, ragion per cui, il 
modo in cui una di esse è svolta, esercita un impatto notevole sul costo o sul valore del prodotto. 
E. Porter, Competitive advantage. 
84
 Galeotti M., La valutazione strategica. 
85
 Ikea ha conquistato una leadership di costo seguendo i tre principi imposti da Kamprad, il suo 
fondatore. 1) L'organizzazione di vendita al dettaglio avrebbe consentito di operare su grandi 
quantitativi, per spuntare bassi prezzi grazie al fattore di scala. 2) I mobili sarebbero stati 
progettati secondo la tecnica del montaggio, in modo da ridurre i costi di trasporto. 3) I clienti 
avrebbero potuto esaminare i mobili montati presso le sale di esposizione e vendita, fare le loro 
scelte, prelevare i mobili smontati presso il magazzino, procedere al pagamento, al trasporto e al 
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soprattutto in periodi di crisi aziendale risultano essere rilevanti. Infatti 
l’eventualità che un’azienda in difficoltà decida di ridurre i prezzi può essere 
percepita dal mercato come una “svendita” o una eccessivo abbassamento della 
qualità del prodotto86, tali da indurre una riduzione ulteriore delle vendite. 
“un’azienda ha vantaggio di costo se i suoi costi cumulativi per realizzare tutte le 
attività generatrici di valore sono più bassi di quelli dei suoi concorrenti… il 
vantaggio di costo porta ad una prestazione superiore, se l’impresa fornisce al 
cliente un livello accettabile di valore, in modo che il suo vantaggio di costo non 
venga annullato dalla necessità di chiedere un prezzo più basso di quello dei 
concorrenti”87. 
- La strategia di differenzazione, al contrario, si basa sulla ricerca di una maggiore 
qualità del prodotto tramite il sostenimento di un costo maggiore, che dovrà 
essere compensato da una maggiore disponibilità a pagare dei consumatori, i 
quali dovranno sostenere il c.d. “premium price”, ovvero un premio da 
aggiungere al prezzo di base per la maggiore qualità del prodotto88. Le difficoltà 
per una impresa in crisi in questo caso riguardano la sua capacità di dotarsi delle 
risorse necessarie a creare un prodotto qualitativamente superiore, oltre nella 
necessità di comunicare al mercato tale maggior qualità. In particolare l’impresa 
dovrebbe concentrare i suoi sforzi a livello comunicazionale, infatti in situazione 
di crisi si rileva un forte crollo di fiducia e di reputazione presso i clienti. Tale 
caduta d’immagine può essere un fattore da tenere in considerazione, in quanto 
impedisce all’impresa di collocare sul mercato i suoi prodotti (anche se 
qualitativamente superiori).  
“l’azienda persegue qualcosa che sia diverso da quanto offre la concorrenza e 
che sia apprezzato dal compratore”89. 
                                                                                                                                                               
montaggio presso il proprio domicilio. Con questa politica Ikea può praticare prezzi inferiori del 
20%, rispetto alla concorrenza. www.impresaoggi.com  
86
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
87
 Porter M.E., Il vantaggio competitivo. 
88
 I vari studi hanno individuato le principali determinanti di unicità riconducendole ai caratteri 
oggettivi del prodotto (design, tecnologia, materiali, ecc.) alle sue perfomance (affidabilità, 
velocità, durabilità, ecc.) ai servizi complementari ad esso associati (modalità di consegna, servizi 
pre/post vendita, ecc.), al tempo di risposta alle esigenze del cliente (tempi di produzione, di 
consegna ecc.), infine alla relazione emotiva che lega il cliente (immagine, status, griffe). Galeotti 
M., Governo dell’azienda. 
89
 Rappaport, La strategia del valore, Milano, Franco Angeli, 1989. 
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-  la strategia di focalizzazione90 prevede che l’impresa si concentri su di un target 
relativamente piccolo, caratterizzato da poca concorrenza e una buona 
redditività. Abbandonare alcuni business non strategici e focalizzare tutte le 
risorse su una piccola porzione di mercato o su un particolare target di clientela, 
può essere una valida strategia per evitare confronti diretti con concorrenti più 
forti. Tuttavia anche questa strategia nasconde delle insidie. In particolare c’è il 
rischio che la porzione di mercato che si sceglie di servire non sia 
sufficientemente redditizia per risollevare l’impresa, inoltre va considerato che 
concentrarsi su pochi clienti aumenta la dipendenza da essi, per cui l’ingresso di 
ulteriori competitors nel segmento potrebbe essere ancora più pericoloso. 
 
 
2.2.1 – Le strategie di riposizionamento competitivo 
 
 
La necessità di effettuare un riposizionamento competitivo emerge qualora la strategia 
aziendale si sia rivelata inefficace, o sia diventata obsoleta con il passare del tempo, 
ovvero quando si è rilevato, grazie agli indici di bilancio, una notevole perdita delle 
quote di mercato. Si vuole quindi riproporre una strategia competitiva di successo. 
Il punto di partenza, in questo senso, devono essere “i clienti”91. 
                                                          
90
 La terza strategia di base è la focalizzazione. Questa strategia è alquanto diversa dalle altre, 
perché si basa sulla scelta di un’area ristretta di competizione all’interno di un settore industriale. 
Chi si focalizza scegli un segmento o un gruppo di segmenti nel settore e adatta la propria 
strategia per servirli a esclusione degli altri. Perfezionando la propria strategia per i segmenti 
scelti come obiettivo, chi si focalizza cerca di ottenere un vantaggio competitivo nei segmenti 
prescelti anche se non possiede un vantaggio competitivo generale. La strategia della 
focalizzazione ha due varianti: focalizzazione sui costi, in cui un’impresa persegue un vantaggio di 
costo nel segmento prescelto, e la focalizzazione sulla differenzazione, in cui un’impresa persegue 
la differenzazione nel segmento prescelto. Chi si focalizza può perciò ottenere un vantaggio 
competitivo dedicandosi esclusivamente a quei segmenti. Porter M., Il vantaggio competitivo. 
91
 Quali clienti (il chi), con quali prodotti (il cosa) e in che modo (il come): è il modello del che, cosa 
e come sviluppato da Abell D.F.  
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Essendo il “sistema prodotto” l’elemento con cui ci si relaziona ai clienti in misura 
predominante, sarà da esso che si dovrà iniziare l’analisi. Si dovrà, in pratica, cercare di 
catturare l’attenzione del mercato presentando un prodotto dotato di superiorità 
competitiva, che sia relativa al suo costo inferiore o alla sua qualità/diversità rispetto ai 
prodotti concorrenti, l’importante è che permetta un migliore posizionamento 
dell’impresa e le garantisca un ritorno all’economicità92. Qualora l’impresa decida di 
ricercare un vantaggio competitivo da leadership di costo, e quindi presentare al 
mercato prodotti caratterizzati da bassi prezzi, le possibili leve su cui puntare saranno: 
- Sfruttamento delle economie di scala; 
- Sfruttamento massimo della capacità produttiva93; 
- Incremento dell’efficienza della catena di fornitura per ridurre gli sprechi94; 
- Ridurre i costi delle materie prime95; 
- Ridurre il costo della manodopera; 
- Esternalizzare o integrare attività96; 
- Ridurre la catena distributiva o rivolgersi direttamente al consumatore finale97; 
                                                          
92
 La strategia, in questo senso, deve permettere all’impresa di occupare e mantenere una 
posizione favorevole nei mercati in cui opera e deve tradursi in una superiorità reddituale rispetto 
alla media dei concorrenti effettivi e potenziali. Calcagno M., Il vantaggio competitivo, Torino, 
1998. 
93
 Utilizzare la capacità produttiva al 100% significa “spalmare” i costi fissi di tutti gli impianti in 
un numero maggiore di prodotti, abbattendo così il costo medio unitario. L’abbattimento del 
costo medio unitario consente l’abbassamento del prezzo medio unitario di ogni prodotto. 
94
 Creare “partnership” con i fornitori. 
95
 Ridurre la gamma di prodotti offerti consente di ridurre la varietà di materie prime da 
acquistare. In questo modo si potranno concentrare gli acquisti su di una limitata varietà di 
materie prime ma in grandi lotti, consentendo quindi di richiedere sconti e trattamenti di favore ai 
fornitori. Quello che si cercherà di fare, in altre parole, sarà di acquistare poche tipologie di risorse 
ma in grandi quantità. 
96
 Esternalizzare un servizio/fase produttiva qualora il costo di acquisto all’esterno sia inferiore al 
costo interno. Un esempio classico è il servizio di pulizie, laddove, spesso, risulta più conveniente 
rivolgersi a servizi esterni di pulizie che non costituirne uno interno. Internalizzare, al contrario, 
conviene quando il servizio/fase produttiva risulta meno onerosa se effettuata all’interno. 
97
 Ad esempio, anziché che vendere i prodotti ai negozi o ai distributori, aprire dei punti vendita 
propri. Questo permette di aumentare i margini di guadagno e di instaurare relazioni dirette con i 
clienti. Sui margini di guadagno si propone l’esempio di ciò che avviene nel settore 
dell’abbigliamento: i negozi, nell’acquistare i capi d’abbigliamento dai produttori, praticano 
ricarichi standard tra i 2.4 e i 2.9 punti. Questo significa che un capo d’abbigliamento, venduto al 
negozio al prezzo di 100€, sarà messo in negozio al prezzo di 290€ (qualora ricarichi a 2.9). È 
evidente quindi che l’impresa produttrice, per poter sperare di vendere sul mercato finale i suoi 
prodotti, dovrà ridurre al minimo i costi di produzione e il margine di guadagno sul prezzo di 
vendita al negozio. Se da un’analisi di mercato risultasse che quel prodotto lo si potrebbe vendere 
solo a prezzi uguali o inferiori a 200€, il produttore sarebbe obbligato a vendere il capo 
d’abbigliamento al negozio ad una cifra pari a: 200€/2.9 = 69€. Ipotizzando, per semplicità, costi 
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- Offire un prodotto standardizzato e apprezzato dalle masse. 
Nella ricerca del vantaggio da differenzazione, invece, le alternative saranno: 
- Inserire nell’offerta del prodotto/servizio delle caratteristiche che ne riducano i 
costi d’uso per il consumatore finale98; 
- Inserire nell’offerta degli attributi che migliorino le performance del prodotto; 
- Inserire nell’offerta degli attributi intangibili che aumentano la soddisfazione del 
cliente99; 
- Realizzare un’offerta unica grazie a competenze distintive che i competitors non 
sono in grado di eguagliare. 
Infine la focalizzazione può prevedere: 
- Una focalizzazione orientata al costo, andando a servire nicchie di mercato con 
prezzi più bassi dei competitors; 
- Una focalizzazione orientata alla differenzazione, servendo segmenti ristretti in 
modo personalizzato100. 
La capacità di rilanciare l’impresa in ambito competitivo, inoltre, risiede 
nell’atteggiamento strategico, ovvero nella propensione all’innovazione e nell’attitudine 
ad individuare nuove opportunità di mercato101. Ci si dovrà chiedere se si è 
effettivamente in grado di soddisfare i bisogni dei clienti, e se vi sono bisogni latenti 
verso cui potersi indirizzare. L’obiettivo è quello di individuare questi bisogni ancora 
latenti e soddisfarli prima della concorrenza, prima ancora che siano gli stessi clienti a 
percepirne l’esistenza. È possibile anche che il cliente percepisca tale bisogno ma che 
non ritenga che possa essere soddisfatto dai prodotti di riferimento.102 
                                                                                                                                                               
pari a 0, per ogni prodotto avrebbe un margine pari a 69€. Se invece l’impresa produttrice aprisse 
un suo punto vendita, potrebbe vendere il prodotto direttamente a 200€ sul mercato, quindi 
avere un margine di profitto pari a 200€ per ogni capo d’abbigliamento. 
98
 Ad esempio un automobile che consuma meno della concorrenza. 
99
 Nella differenzazione, molto spesso, il ruolo degli intangibles assetts (ad esempio un marchio) è 
di primo piano. Infatti, un prodotto qualitativamente simile alla concorrenza, può vincere sugli 
altri anche solo per il marchio che lo contraddistingue. Esempi classici si possono vedere nel 
settore della telefonia mobile o nel settore degli orologi.  
100
 Tipico caso dei beni di lusso. 
101
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
102
 Classico esempio dell’aria condizionata installata nelle utilitarie. Il bisogno di avere un 
ambiente climatizzato in auto era percepito già da tempo, ma mentre era possibile immaginare 
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Dato che, dal punto di vista del sistema competitivo, in una situazione di crisi si rivela 
molto spesso un crollo della capacità di penetrazione del mercato, con conseguenti 
minori ricavi, le prime azioni da mettere concretamente in atto saranno operazioni di 
marketing a difesa del fatturato, in particolare: azioni volte a proteggersi da ulteriori 
crolli di fatturato; azioni volte ad incrementare i livelli di fatturato. in entrambi i casi 
rivestirà un ruolo cruciale la strategia di marketing103. 
Mantenere il livello di fatturato 
Si vuole fermare il calo delle quantità acquistate dai clienti, le possibili azioni di 
marketing saranno: 
- Cercare di incrementare il tasso di utilizzo dei prodotti e le quantità mediamente 
vendute (leva dello sconto, promozioni, forza di vendita più aggressiva ecc.) 
- Utilizzare la leva dei prezzi, la promozione e le offerte a pacchetto per vendere 
più prodotti complementari insieme a quelli principali (cross-selling), cercando 
di rendere il più difficile possibile l’acquisto un-bundled104. 
- Cercare di contrastare la “fuga” dei clienti verso prodotti di categorie inferiori 
rendendo meno conveniente il passaggio a versioni basic del prodotto rispetto a 
quelle premium (azione up-selling105). 
- Arricchire l’offerta con prodotti anche differenziati, arricchendola con servizi pre 
e post vendita o con un packaging di effetto. 
- Vendere il più possibile il prodotto come un pacchetto integrato e non scindibile 
( si vuole rendere difficile confrontare il prodotto con quello della concorrenza). 
- Parcellizzare il prezzo per rendere più difficile una percezione del prezzo totale 
finale ( ad esempio mediante rateizzazioni, differimenti iniziali ecc.) 
                                                                                                                                                               
che venisse soddisfatto da auto di prestigio, nessuno si aspettava che potesse essere soddisfatto 
anche dalle utilitarie. Garzella S., Il sistema d’azienda. 
103
 Ferrandina A., Piano per il risanamento aziendale: una proposta operativa. 
104
 Il bundling è un raggruppamento esplicito di due o più prodotti o servizi, che consente a 
un’impresa di venderli in pacchetti a prezzo prefissato (per es., l’applicazione Office di Microsoft). 
Rappresenta una strategia commerciale mirata alla fidelizzazione dei clienti e all’acquisizione di 
quote di mercato. Le autorità antitrust sono particolarmente attente quando tali strategie 
vengono poste in essere da aziende in posizione dominante sul mercato, perché possono tradursi 
in barriere all’entrata e pratiche restrittive per la concorrenza. Enciclopedia Treccani. 
105
 fare up-selling significa convincere un cliente ad acquistare un prodotto di gamma superiore a 
quello che è abituato a comprare. Sarebbe quindi convincere chi ha una Fiat Panda a passare ad 




- Favorire la creazione di gruppi di acquisto, suggerendo l’aggregazione di più 
clienti ( famiglie, comunità, associazioni) proponendo offerte agevolate. 
- Concentrarsi sui segmenti più redditizi e sui prodotti più remunerativi. 
 
Sviluppare il fatturato 
Il secondo intervento di marketing si incentra maggiormente sull’incremento del volume 
di vendita. Le possibili azioni sono: 
- Trovare nuovi clienti; 
- Rivedere la segmentazione di mercato106; 
- Praticare discriminazioni di prezzo107; 
- Modificare il posizionamento dei prodotti; 
- Rivedere il sistema di comunicazione. 
Un altro elemento da tenere in considerazione durante una crisi d’impresa è la perdita di 
“vitalità” del prodotto/marchio. In questi casi, può talvolta rendersi necessaria la 
creazione di un marchio nuovo, in modo da dare un segno di discontinuità rispetto al 
passato. 
 Sempre in relazione al sistema competitivo si sottolinea l’importanza di creare dei forti 
legami con i fornitori108. Il coinvolgimento degli stessi nella predisposizione di un 
progetto di rilancio può essere necessario per i seguenti motivi: 
                                                          
106 I mercati sono composti da consumatori e questi differiscono fra loro sotto molti aspetti: la 
scelta del giusto segmento (gruppo di consumatori) a cui rivolgersi deve basarsi su valutazioni e 
decisioni conseguenti alla ricerca di mercato effettuata, che, nel caso di ricerche quantitative, è in 
grado non solo di mettere in evidenza l'esistenza di consumatori potenzialmente interessati al 
prodotto, ma anche di stimarne l'entità. Le teorie del marketing  distinguono tre livelli di 
segmentazione: la segmentazione strategica, che identifica grandi settori di attività omogenee e 
può costituire il punto di partenza per definire l'ampiezza del mercato di una unità di business 
strategico; la macrosegmentazione o ampiezza del business, che identifica secondo criteri 
pluridimensionali combinazioni di prodotto/mercato omogenee; la microsegmentazione, che 
definisce il grado di disaggregazione a cui devono giungere le analisi di marketing per stabilire i 
gruppi - obiettivo dei prodotti commercializzati. Cfr. Lambin J. J. (1991) , Marketing, Mc Graw Hill, 
Milano 
107
 Pratica di imporre p. diversi a consumatori diversi per l’acquisto dello stesso bene (o di forme 
leggermente differenti). La discriminazione di prezzo può essere applicata in presenza di potere di 
mercato, ossia da imprese in grado di fissare un prezzo superiore al proprio costo marginale. 
Sapendo che alcuni suoi clienti sono disposti a pagare un prezzo più alto di quello che si forma in 
equilibrio concorrenziale, l’impresa cerca di adottare prezzi differenti a seconda del punto sulla 
curva di domanda in cui sono posizionati i consumatori. 
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- Si evita il blocco delle forniture; 
- Si possono sfruttare le competenze dei fornitori; 
- È possibile che i fornitori decidano di partecipare attivamente al rilancio 
mediante la costituzione di una partnership; 
- Si evita il richiamo immediato delle dilazioni di pagamento concesse; 
- Si può rivedere la struttura dell’intero processo produttivo per massimizzare 
l’efficienza in ogni fase e ridurre gli sprechi109. 
Il fatto che l’azienda si apra ai suoi fornitori e li renda partecipi della ripresa comporta, 
da un lato, un incremento delle probabilità di riuscita del piano di risanamento, dall’altro 
l’apertura ad una circolazione di conoscenze fondamentale per entrambi gli 
interlocutori:  
“Per rispondere all’elevata variabilità dei bisogni della clientela, ciascuna azienda 
richiede ai propri fornitori rapidi ed efficaci  mutamenti degli input acquisiti, per qualità, 
quantità e tempo. Si rende quindi opportuna l’instaurazione di un rapporto fiduciario e, 
soprattutto, l’approfondimento della conoscenza reciproca. Ciò si verifica coinvolgendo i 
fornitori nella progettazione di nuovi ‘sistemi di prodotto’ al fine di incrementarne la 
specificità e l’efficacia nei confronti della concorrenza. Si tratta anche in questo caso di 
condividere con i propri fornitori conoscenze non solo tecnico-produttive, ma anche 
commerciali e amministrativo-direzionali, perché l’approvvigionamento risulti idoneo 






                                                                                                                                                               
108
 Il peggioramento dei rapporti con i fornitori è uno dei sintomi più pesanti. Quando essi 
pretendono pagamenti a breve o per contanti, controllano strettamente la misura dell' 
esposizione debitoria, rallentano le collaborazioni ecc…, ciò significa che le notizie sul 
deterioramento dell' impresa si sono largamente diffuse. L. Guatri, Turnaround. 
109
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
110
 Quagli A., Introduzione allo studio della conoscenza. 
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La relazione azienda-fornitori deve avere le seguenti caratteristiche: 
 
(Galgano A., la qualità totale) 
Possibili interventi in questo senso sono la lean production111, il just in time112 e il total 
quality113. Ai fini dell’applicazione di questi sistemi di produzione incentrati 
sull’efficienza e sulla riduzione massima degli sprechi, emerge con forza la necessità di 
instaurare con i propri fornitori un rapporto solido e continuativo. Infatti, la maggiore 
efficienza ottenibile da questi sistemi di gestione, non può essere ottenuta solo 
lavorando la fase produttiva in cui opera l’impresa, ma deve trovare fondamento nella 
efficiente gestione di tutta la catena del valore. 
                                                          
111
 Il termine produzione snella (lean production) è stato ideato nel 1992 dai ricercatori del MIT 
Womack e Jones, nel loro best-seller “La Macchina che ha cambiato il mondo”, in cui illustrano il 
sistema di produzione che ha permesso all’azienda giapponese Toyota di ottenere risultati 
nettamente superiori a tutti i concorrenti nel mondo. La produzione snella (lean production) è un 
insieme di principi, metodi e tecniche per la gestione dei processi operativi, che mira ad 
aumentare il valore percepito dal cliente finale e a ridurre sistematicamente gli sprechi. Questo è 
possibile solo con il coinvolgimento di persone motivate al miglioramento continuo. Lean 
Organization: introduzione ai principi e metodi dell’organizzazione snella, Leaninnovator. 
112
 Insieme delle tecniche industriali di derivazione giapponese applicato alla gestione della 
produzione, delle scorte e della catena di fornitura. L’applicazione del just in time è finalizzata alla 
riduzione, nonché all’eliminazione, di tutte le forme di spreco che si realizzano all’interno della 
fabbrica e nei rapporti di fornitura. Per il JIT, lo spreco si colloca lungo tutto il processo produttivo, 
includendo sia le fasi a monte con i fornitori, sia quelle a valle con i clienti, e comprende tutte le 
scorte di materie prime, di semilavorati e di prodotti finiti che non sono necessarie per soddisfare 
la domanda del cliente finale in tempo, nella qualità e quantità desiderate.  
113
 Il T.Q. è un approccio gestionale che comporta il coinvolgimento e la mobilitazione di tutta 
l’impresa al fine di ridurre gli sprechi e incentrarsi sulla massima qualità. Questo processo 
comporta anche un più forte rapporto sia con i clienti che con i fornitori. 
Nuovi prodotti 
•deve interessare il fornitore già nella fase di sviluppo del nuovo prodotto 
Tecnologia 
•devono intercorrere scambi di informazioni sulle tecnologie utilizzate 
Costi 
•ci si deve accordare su programmi per ridurre i costi totali 
Logistica 
•i flussi di materiale devono essere flessibili 
Network informativo 
•è utile costruire un network informativo comune 
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La partecipazione del fornitore alla progettazione del risanamento, tuttavia, richiede un 
fattore motivante nel rapporto. Appare indispensabile cioè che l’impresa si caratterizzi 
ancora per il possesso di risorse e competenze critiche tali da rendere conveniente il 
rapporto stesso114. Gli elementi che rendono conveniente questo rapporto sono le 
“potenzialità inespresse presenti nel patrimonio aziendale115”. Queste potenzialità, 
ovvero le risorse e competenze distintive in grado di garantire all’impresa flussi 
economico-finanziari prospettici futuri superiori alla media di settore, rendono infatti 
l’azienda un partner prezioso in prospettiva futura, nella consapevolezza che sia 
possibile creare un legame duraturo con prospettive di sviluppo per entrambi i soggetti. 
I fornitori, spesso sottovalutati nei piani di turnaround, rappresentano infatti una 
dimensione fondamentale, potendo essere in possesso di conoscenze e di risorse in 
grado di liberare le potenzialità inespresse attraverso lo sviluppo di sinergie operative 
con l’impresa, e quindi diventare compagni nell’ambito di una alleanza strategica 
duratura. L’ottica del valore deve quindi estendersi anche al rapporto con i fornitori, non 
solo ai clienti. Si deve cercare di capire come creare valore per tutti i soggetti, senza 
pregiudicare quello dell’impresa, attraverso uno studio completo della catena del valore, 
in modo da offrire opportunità di sviluppo e complessive riduzioni dei costi: l’obiettivo 
aziendale non deve più essere solo quello di ridurre i propri costi, ma ridurre i costi 
dell’intero processo produttivo116. Il modo migliore di riconquistare i propri partner è 
quindi quello di considerare le loro esigenze nei piani di recupero, non concentrarsi solo 
sulle proprie fasi produttive ma allargare l’ottica. Si deve favorire lo sviluppo di tutti i 
partecipanti al risanamento. 
  
                                                          
114
 Anche per i rapporti con i fornitori appare rilevante la portata della credibilità aziendale che 
deriva non solo dalla riconosciuta solvibilità finanziaria, ma anche dalla generale capacità di 
valorizzare le potenzialità produttive del fornitore, contribuendo a migliorare qualitativamente 
tramite l’offerta di utili informazioni. Quagli A., Introduzione allo studio della conoscenza. 
115
 Si ricorda che la scelta stessa del risanamento dipende dalla presenza di risorse e potenzialità 
inespresse su cui far leva all’interno del patrimonio aziendale. 
116
 Si veda Garzella S., il sistema d’azienda. 
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In questa fase si devono ridiscutere gli elementi interni al’impresa, in particolare, il 
cambiamento organizzativo può essere analizzato con riferimento alle modifiche che 
avvengono nella cultura, nella struttura e nel sistema delle risorse umane117. Il personale 
ha le necessarie competenze e la sufficiente motivazione per sostenere un turnaround? 
Il management ha le qualità necessarie? Il sistema gerarchico è chiaro e ben definito? Il 
portafoglio di attività dell’impresa è adeguato?  
In questa fase risulta di preminente importanza il ruolo dell’imprenditore. La 
ridefinizione del modello organizzativo, nelle tre principali linee di intervento (cultura, 
risorse umane e organizzazione), richiede la presenza forte dell’imprenditore, il cui 
compito è quello di costruire una nuova visione del futuro, ridare entusiasmo ed energia 
ai lavoratori e favorire un cambiamento (anche radicale) nell’assetto organizzativo. 
“l’impronta e l’azione del soggetto economico sono essenziali e si indirizzano in una 
duplice direzione: verso l’esterno a garanzia di una rinnovata capacità gestionale, nella 
ricerca del necessario consenso sul piano del risanamento e nel convincimento di una 
nuova capacità di onorare gli impegni finanziari stabiliti nello stesso;  verso l’interno nel 
segno di un’imprenditorialità e di una managerialità diffuse in grado di generare nuovi 
valori e nuovi stimoli oltreché nuovi modelli gestionali ed operativi”118. 
                                                          
117
 Il cambiamento in una di queste dimensioni comporta inevitabilmente un diverso ordine 
combinatorio degli elementi tali da modificarne le potenzialità; il cambiamento degli uomini 
chiave d' azienda spesso finisce per modificare la cultura, oppure, la modificazione delle relazioni 
di potere/autorità tra i ruoli ed i cambiamenti nella struttura formale sono spesso in grado di 
modificare la produttività delle risorse umane presenti in azienda ed incidere anche sulla cultura 
organizzativa. S. Garzella, Il sistema d' azienda. 
118
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
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Purtroppo, nella realtà dei fatti, l’imprenditore molto spesso non si rivela essere il 
soggetto proponente di questo cambiamento, ma risulta invece caratterizzato da una 
certa “miopia” sulla reale salute d’impresa, da una parte non dotandosi dei necessari 
sensori di crisi, dall’altra non intervenendo nella misura necessaria nel momento in cui le 
difficoltà dell’impresa si rendono manifeste al mercato. Come verrà sottolineato in 
seguito, l’imprenditore spesso si caratterizza principalmente per interventi tesi a 
ritardare il futuro dissesto dell’impresa, come ad esempio il ricorso a procedure 
concorsuali senza tuttavia la volontà di progettare alcun tipo di concreto piano di 
risanamento.  
L’imprenditore dovrebbe invece essere il fulcro del cambiamento aziendale, il soggetto 
che per primo percepisce che “c’è qualcosa che non va” nella gestione, che attua le 
necessarie azioni finalizzate alla salvaguardia della redditività d’impresa e che, seguendo 
una visione di lungo periodo,  predispone le risorse per passare dalla situazione attuale a 
quella futura di vantaggio competitivo. Ecco perché, come sarà evidenziato nel 
paragrafo relativo alle risorse umane, uno dei possibili interventi del risanamento è la 
ridiscussione dei rapporti di forza nella sfera decisionale dell’impresa, mediante 
l’ingresso di soggetti esterni dotati della necessaria spinta al cambiamento o tramite la 
presa di posizione di soggetti già interni all’impresa (ad esempio mediante aumento di 
capitale sottoscritto da un socio che sopravanza sul precedente socio di maggioranza). 
Infatti, “la volontà di perdurare economicamente nel tempo impone all’azienda di 
confrontarsi con l’ambiente non solo per percepirne i segnali evolutivi, ma nella 
speranza e nel tentativo  di riuscire a parteciparvi in modo attivo… l’azienda deve 
sviluppare una condotta rivolta al cambiamento, rendendosi elastica e flessibile nelle 
sue strutture operative, oltreché nella volontà e nei cambiamenti”119. L’imprenditore 
deve essere promotore di questa visione strategica dell’impresa, soprattutto in ambito 
di risanamento aziendale, laddove servono lungimiranza e propensione al cambiamento, 




                                                          
119
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
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2.3.1 – Il sistema delle risorse umane 
 
 
“…è necessario procedere alla riduzione dell’organico aziendale, in particolare di quello 
interessato dagli interventi che hanno portato alla dismissione di aree di attività, alla 
cancellazione di linee di prodotti, alle ristrutturazioni produttive finalizzate al 
miglioramento delle condizioni di efficienza, alle decisioni di razionalizzazione delle 
strutture centrali e cosi via.”120  
Spesso in una situazione di crisi la prima soluzione che viene individuata è il taglio del 
personale. L’abbattimento dei costi fissi è quasi sempre la prima azione che viene 
attuata in sede di ristrutturazione121. In realtà si deve prestare la necessaria attenzione a 
questa fase, la riduzione del personale può avere forti ripercussioni sul clima aziendale. 
Oltretutto il personale non deve essere solo ridotto, ma talvolta deve anche (o solo) 
essere riqualificato. La riqualificazione del personale può avvenire sia mediante processi 
di formazione dei dipendenti già presenti in azienda, sia mediante acquisizione di nuovo 
personale dall’esterno. Va però considerata la scarsa appetibilità che l’impresa in stato 
di crisi trasmette all’esterno, oltre alla impossibilità di far leva su ingenti risorse 
finanziarie per attirare (o mantenere) i soggetti più capaci. Come può allora un’impresa 
in crisi operare tale riqualificazione? Un elemento su cui poter far leva sta nella capacità 
di coinvolgere il soggetto in un progetto ambizioso122. Rendere le persone consapevoli di 
poter essere protagonisti del rilancio dell’impresa può essere un forte incentivo. Può 
addirittura portare i soggetti ad accettare riduzioni di stipendio o ritardi nei pagamenti, 
                                                          
120
 Bertoli G., Crisi d’impresa e ristrutturazione. 
121
 Diverse sono le strade che consentono di migliorare la redditività. Si può farlo riducendo il 
denominatore e mantenendo inalterati i ricavi, ma si raggiunge lo stesso risultato anche 
aumentando i ricavi e mantenendo costanti investimenti ed occupazione. Hamel- Prahalad , Alla 
conquista del futuro. 
122
 È importante invertire la tendenza e riuscire a creare una visione condivisa che riesca, 
attraverso il senso di sfida, a rigenerare l’entusiasmo e focalizzare l’intero sistema delle risorse 
umane nel perseguimento di un nuovo disegno strategico. Garzella S., Il sistema d’azienda. 
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a patto che tale sacrificio sia finalizzato al ritorno al successo dell’impresa e quindi al 
mantenimento del posto di lavoro123.  
“La realtà economica in cui operano oggi le imprese richiede competenze di leadership 
diverse da quelle richieste anni fa, in quanto gli attuali manager devono possedere anche 
competenze relazionali, empatiche e capacità negoziali che in passato non erano 
richieste né erano ritenute cosi importanti”124 
Altri passaggi spesso inevitabili nella ridefinizione della struttura organizzativa sono la 
sostituzione del management e l’ingresso di nuovi soci. Nell’area della gestione, laddove 
si siano evidenziati problemi nella conduzione dell’azienda, i possibili interventi sono 
principalmente tre: sostituire il management; formare il management attuale; inserire 
soggetti esterni. La prima, ovvero la sostituzione del management, è la soluzione più 
drastica ma spesso è anche la più efficace in termini di “segnali forti al mercato”. Il fatto 
di proseguire con un management colpevole di scarsa lungimiranza, competenze o 
attenzione non può certo essere elemento su cui puntare nel tentativo di convincere gli 
istituti di credito e i fornitori a concedere fiducia e risorse all’impresa.  E’ infatti difficile 
far passare il messaggio di una volontà dell’azienda di cambiare e tornare al successo, 
quando i promotori di tale cambiamento sono gli stessi che hanno portato l’azienda 
verso il dissesto.  Inoltre il management in carica non è generalmente adatto né a 
riconoscere l'esigenza né a promuovere il cambiamento culturale125. Troppi sono i 
condizionamenti che influenzano le percezioni dei manager126. Questa soluzione può 
essere evitata qualora il management si caratterizzi comunque per alcune competenze 
chiave per l’azienda che necessitano solo di un supporto per poter emergere. In tali casi 
si può proseguire con il vecchio management, il quale però sarà sottoposto a processi di 
formazione. Gli strumenti più usati sono il coaching e il mentoring. Il primo prevede un 
processo di potenziamento del soggetto attraverso la presa di coscienza delle proprie 
                                                          
123
 È questa tensione, il fatto che l' ambizione superi sempre le risorse, che fornisce l' energia 
indispensabile per la creazione di valore. Un' impresa che ha progetti ambiziosi ed una 
disponibilità limitata di risorse, scopre ben presto che non può semplicemente imitare i vantaggi 
dei concorrenti più ricchi, né sostenere costi di pari entità, e neppure tollerare la stessa 
inefficienza o lentezza. La tensione crea il leverage delle risorse…e per far ciò ci vogliono 
perseveranza e creatività. G. Hamel- C. Prahalad, Alla conquista del futuro. 
124
 Goleman D., L’intelligenza emotiva 
125
 Essi, generalmente, vedono ciò che si aspettano di vedere, sentono ciò che si aspettano di 
sentire, e si comportano come in passato hanno imparato a comportarsi. A. Gilardoni- A. Danovi, 
Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell' impresa, Egea, Milano, 2000. 
126
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
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capacità, il secondo prevede l’affiancamento di un mentore (un consulente esterno e/o 
manager senior) per una durata di tempo limitata. L’ultimo tipo di intervento, 
l’inserimento di soggetti esterni, prevede il ricorso a figure professionali esterne dotate 
delle necessarie competenze per affrontare la crisi, solitamente consulenti o società di 
consulenza specializzate nei risanamenti127. Infine, anche l’ingresso di nuovi soci può 
fornire un messaggio positivo all’esterno, oltreché nuove risorse e competenze. La 
decisione di un soggetto esterno di partecipare al risanamento di un’impresa in crisi, è 
molto spesso dipendente dalla possibilità del soggetto stesso di poter influenzare il 
percorso di sviluppo della realtà aziendale con le sue idee. È quindi necessario 
considerare con molta attenzione l’ingresso di un soggetto piuttosto che di un altro, in 
quanto l’allargamento del soggetto economico comporta inevitabilmente un cambio nei 
rapporti di forza interni, ovvero un cambio nei processi decisionali dell’impresa. 
 
 
2.3.2 – la struttura organizzativa 
 
 
In una situazione di crisi si richiede sia un ripensamento della struttura strategica (aree 
di business), sia, parallelamente, un ripensamento della struttura organizzativa (lo 
schema che lega tra loro ruoli e individui)128. 
In generale, la scelta delle ASA da mantenere, a scapito di quelle da dismettere, trova 
fondamento nello studio delle competenze e risorse distintive dell’impresa. In 
particolare, si deciderà quali aree d’affari mantenere (e sviluppare) e quali dismettere in 
base alle risorse su cui si intende far leva per effettuare il risanamento. Il problema da 
considerare in questa fase è il difficile trade off da risolvere: da una parte infatti si ha la 
necessità di non dismettere le ASA più dotate e strategicamente rilevanti, dall’altra però 
si ha la consapevolezza che la dismissione di tali ASA garantirebbe ampi margini di 
                                                          
127
 Comitato Pari Opportunità ODCEC Torino. La gestione dell’impresa in crisi, l’analisi di Dottori 
Commercialisti,     Managers e Imprenditrici. 
128
 Garzella S. Il sistema d’azienda. 
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guadagno dato l’alto valore in esse contenuto. La soluzione da ricercare è quella di 
conciliare i due bisogni: fare cassa a breve e investire per il futuro. 
 
SBU STRATEGICAMENTE 
RILEVANTI PER L’IMPRESA 
Non dovrebbero essere cedute, sono importanti 
per l’impresa e non garantiscono grandi 
guadagni dalla loro dismissione. 
SBU RILEVANTI PER IL 
MERCATO 
Le principali candidate alla dismissione, rendono 
possibile ottenere ingenti flussi monetari e non 
sottraggono risorse strategiche all’impresa. 
SBU RILEVANTI PER L’IMPRESA 
E PER IL MERCATO 
La soluzione preferibile sarebbe mantenerle 
tramite la condivisione del loro sviluppo con un 
partner esterno. Tuttavia si evidenzia 
l’opportunità dismettere tali ASA davanti ad 
eventuali offerte altamente vantaggiose, ed 
utilizzare la liquidità cosi ottenuta per entrare in 




Dovranno essere dismesse pur sapendo che il 
prezzo e i tempi di chiusura rappresentano le 
principali variabili da considerare. Molto spesso 
risulta più conveniente dare maggiore 
importanza al fattore tempo, quindi cercare di 
abbassare le pretese per dismettere il prima 
possibile, che non la variabile prezzo. 
(Fonte: Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse) 
 
Le altre scelte che dovranno essere prese in ambito di una ridiscussione della struttura 
organizzativa attengono alla scelta di ridimensionare o meno l’organizzazione. La 
struttura organizzativa vera e propria potrebbe infatti essersi rivelata eccessivamente 
complessa, burocratizzata e/o insostenibile, tanto da richiedere un suo 
ridimensionamento. Si può parlare in questi casi di: 
- Accorpamenti di aree territoriali; 
- Accorpamenti di più ruoli; 
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- Fusione di alcuni centri di controllo; 
- Semplificazione delle procedure; 
- Esternalizzazione di alcune fasi o servizi. 
 Al contrario, se la struttura organizzativa si è rivelata insufficiente o inadeguata ad 
operare nel contesto competitivo di riferimento, potrebbe essere necessario un suo 
allargamento, ad esempio, mediante l’internalizzazione di alcune fasi produttive  o 
l’introduzione di ruoli di controllo tra le varie fasi129. 
La necessità di rivedere la struttura organizzativa emerge, molto spesso, quando 
l’impresa ha programmato una capacità produttiva eccessiva o non sufficiente a 
raggiungere il break even point.  In questi casi la strategia di risanamento mira o a 
destrutturare la capacità produttiva (riducendo i costi fissi  tramite l’outsurcing) o ad 
aumentarla (tramite internalizzazione o ampliamenti). 
 
 
2.3.3 – La cultura 
 
 
“l’insieme di regole non scritte, valori, abitudini e stili che influenzano le aspettative, i 
pensieri e il comportamento delle persone in un ambito organizzato”.130 
Riuscire a creare una stretta corrispondenza tra strategia da perseguire e cultura 
aziendale sostiene gli sforzi di implementazione strategica in tre modi131: 
                                                          
129 È quello che accade solitamente nell’ambito delle piccole e medie imprese a conduzione 
familiare: al crescere della realtà aziendale, infatti, si genera parallelamente la necessità di 
aumentare i vari livelli decisionali e operativi dell’organizzazione, e quindi di suddividere i ruoli tra 
un numero maggiore di soggetti.  Nella realtà dei fatti, le imprese a conduzione familiare 
presentano invece una scarsa propensione alla suddivisione della sfera decisionale in capo ad altri 
soggetti, comportando un eccessivo accorpamento di ruoli su pochi soggetti, spesso anche privi 
delle necessarie competenze. 
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- Una cultura che incoraggia certi comportamenti e pratiche operative (si pensi ad 
esempio alla ricerca della qualità e alla minimizzazione degli sprechi) non solo 
fornisce al personale chiare indicazioni su “come funzionano le cose” all’interno 
dell’impresa, ma genera anche una notevole pressione fra colleghi per il rispetto 
delle norme culturali. I nuovi soggetti che entreranno nell’organizzazione si 
troveranno in un ambiente caratterizzato da una cultura forte e diffusa a tutti i 
livelli, comportando la necessità di adeguarsi ad essa. Saranno gli individui a 
doversi adeguare all’impresa, non l’impresa a doversi adeguare agli individui.132 
- Una cultura aziendale coerente con la strategia e profondamente radicata 
contribuisce ad una valida implementazione strategica in quanto orienta il 
personale a comportamenti e pratiche operative che rispondano alle norme 
culturali, è dunque più semplice eliminare le pratiche inadeguate.133 
- Una cultura basata su valori e comportamenti che agevolano l’implementazione 
strategica promuove una forte identificazione dei dipendenti con la visione, 
target di performance e la strategia dell’impresa, stimolando un maggiore 
impegno.134 
 
                                                                                                                                                               
131
 Thompson A. A., Strickland J. A., Gamble J. E., Strategia aziendale. Formulazione ed esecuzione. 
McGraw-Hill 2009. 
132
 Un riferimento utile, anche se esula dalla realtà imprenditoriale di cui si è trattato fino ad ora, 
è quello delle società sportive di calcio. È infatti evidente come, nelle realtà sportive 
professionistiche del mondo del calcio, vi siano società forti, dotate di una cultura, un’immagine e 
uno status tali da imprimere nei soggetti che vi entrano la necessità di adeguarsi e rispettare tali 
standard. È questo l’esempio delle società vincenti. Un calciatore che decida di offrire le proprie 
prestazioni sportive ad una società caratterizzata da una sua cultura, solida e condivisa, 
necessariamente adatterà le proprie prestazioni in linea con la cultura dell’ambiente in cui si 
troverà. Al contrario, nelle società più deboli, emerge la situazione opposta: è la società che si 
trova a doversi adeguare agli individui che vi entrano, mancando in essa un qualsiasi tipo di 
impronta culturale. Sono le società caratterizzate da mancanza di professionalità, scandali, 
inefficienze e  da una visione di breve periodo. Si perché investire nella cultura significa investire 
nel lungo periodo. 
133
 Saranno i dipendenti stessi ad intervenire qualora individuino comportamenti “poco corretti” o 
“non in linea con la cultura aziendale”. 
134
 Quando i membri di una organizzazione sono fortemente identificati, il loro senso di 
sopravvivenza è legato alla sopravvivenza dell’organizzazione, per cui si ipotizza che al crescere 
dell’identificazione con l’organizzazione gli individui assumano comportamenti a favore 
dell’organizzazione che vanno al di là delle prescrizioni di ruolo, al fine di migliorare la 
reputazione dell’organizzazione, fornire idee innovative e facilitare la socializzazione dei nuovi 
membri. Bergami M., L’identificazione con l’impresa. 
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Tuttavia, in una situazione di crisi spesso, si verifica la circostanza di un sostanziale 
pessimismo all’interno della combinazione produttiva che finisce assai frequentemente 
con l’emorragia verso altre aziende delle risorse umane di maggior valore e la caduta di 
entusiasmo e produttività di coloro che rimangono135. Inoltre, la carenza di risorse 
finanziarie rende ancora più difficile mantenere le risorse umane di maggior valore 
all’interno dell’azienda, non potendogli prospettare un sicuro e adeguato salario, e i tagli 
del personale (spesso inevitabili) contribuiscono ad abbattere ulteriormente il clima. 
Ecco quindi che diventa fondamentale l’intervento del management e della proprietà 
per invertire la rotta e tornare verso un clima di ottimismo e di entusiasmo. 
“Non sono sufficienti i primi miglioramenti dei conti aziendali oppure i primi successi di 
mercato, ma è necessario che in tutti – dentro e fuori dall’impresa – si crei la motivazione 
verso il superamento della crisi. l’instaurazione del clima di fiducia deve comportare una 
serie di risultati indotti, che agevoleranno il non breve né semplice cammino aziendale da 
percorrere. In primo luogo essa deve far rinascere la tensione all’interno 
dell’organizzazione rispetto ai problemi da superare, in secondo luogo deve impedire 
l’abbandono dell’impresa, in terzo luogo deve far riacquistare credibilità all’azienda nelle 
negoziazioni di mercato”136. 
Il cambiamento culturale è un processo molto difficile da cambiare. Occorre un 
intervento manageriale concreto e prolungato nel tempo. Quali sono i metodi più 
efficaci per il cambiamento culturale137? 
- Sostituzione degli alti dirigenti che ostacolano i cambiamenti culturali; 
- Promozione di individui che possiedono i tratti culturali desiderati; 
- Conferimento di cariche prominenti a soggetti esterni che possiedono quei tratti 
culturali; 
- Un’attenta valutazione di tutti i candidati per le nuove posizioni; 
- La richiesta di una frequenza obbligatoria del personale a corsi di formazione 
culturale; 
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 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
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 Sciarelli S., La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle pmi. 
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- Forte insistenza sull’implementazione di procedure operative con una diversa 
impostazione; 
- Pianificazione di incentivi finalizzati a incrementare la retribuzione di team che 
assumono i comportamenti culturali desiderati e penalizzare chi resiste al 
cambiamento; 
- Offrire aumenti ai singoli che si distinguono per l’adozione di pratiche lavorative 
auspicate; 
- Revisione delle politiche  e procedure per agevolare la diffusione del 
cambiamento culturale. 
 Nell’ambito del risanamento, la necessità è quella di creare un “senso di sfida”, ridare 
entusiasmo ed energia ai lavoratori, costruire una visione del futuro che rafforzi la loro 
fedeltà e la loro motivazione. La possibilità di sentirsi i protagonisti del recupero di 
economicità e perfino di un futuro successo dell’impresa rappresentano uno dei 
maggiori fattori motivanti.138 
Questo cambiamento di cultura è un passaggio fondamentale in un processo di 
risanamento, ed è un cambiamento che deve iniziare dal vertice. È il management  a 
dover iniziare un modifica della cultura aziendale, creare un clima collaborativo e di 
solidarietà, trasmettere ottimismo e apertura verso l’innovazione139. 
In merito alla cultura d’impresa, un riferimento necessario deve essere fatto a quel 
modo di pensare azienda che ha portato un intero paese ai vertici dell’economia 
mondiale, ovvero la cultura giapponese140. La domanda che l’impresa si deve porre è: 
“Perché esiste l’impresa?” E la risposta non è quella occidentale “per fare profitti” o 
                                                          
138
 Interessante è l’approccio di Dixit e Nalebuf, i quali sottolineano che in una situazione di 
difficoltà il successo dipenda dalla capacità di creare un entusiasmo ed uno slancio 
“apparentemente inconcepibili”: la maggior parte degli eserciti sarebbe finita se, durante la 
battaglia, ogni soldato facesse un calcolo razionale dei costi e benefici derivanti dal rischiare la 
vita. Infatti, nel caso della prima linea di un esercito che sta avanzando, se tutti caricano, un 
soldato che rallenta anche di poco aumenta le proprie possibilità di sopravvivere senza diminuire 
in modo significativo le possibilità che l’attacco vada a buon fine. Tuttavia, se tutti i soldati la 
pensano allo stesso modo, l’attacco diventa una ritirata. Quello che serve quindi è una visione 
condivisa imperniata sul senso di sfida. Dixit A., Nalebuf B., Io vinco – tu perdi. Milano, il sole 24 
ore, 1993. 
139
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
140
 Il profitto non è il primo obiettivo dell’azienda, ma un obiettivo derivato che discende dalla 
scelta aziendale della qualità: “cura la qualità che i profitti si cureranno da soli”. La scelta della 




quella socialista “per il benessere dei lavoratori”, ma semplicemente: l’azienda esiste 
perché esistono i clienti. Ecco quindi il punto di partenza da cui deve ripartire: il cliente è 
l’obiettivo fondamentale dell’azienda. Il secondo passaggio è inevitabile: il cliente se non 
è soddisfatto sceglie un altro prodotto, l’obiettivo quindi è soddisfare il cliente. Ma come 
si ottiene la soddisfazione del cliente? La risposta è: “Con la qualità”. Attraverso la 
qualità l’azienda ottiene la soddisfazione dei clienti, i clienti soddisfatti continueranno a 
comprare i prodotti dell’azienda, l’azienda avrà successo e otterrà profitti141. Ecco quindi 
che il cambio di cultura che deve intervenire nell’impresa non si deve limitare a ricreare 
entusiasmo (obiettivo peraltro già difficile in ambito di risanamento) ma dovrebbe anche 
incentrarsi sul tentativo di portare l’impresa sulla via della qualità e dell’efficienza. 
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 Bonfiglioli R., Pensare snello. Lean-thinking alla maniera italiana. 
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La terza linea d’azione nella fase del risanamento riguarda la struttura finanziaria, 
ovvero la ridefinizione delle fonti di finanziamento e del costo del capitale. Infatti è 
pressoché inevitabile che, accanto alla ridefinizione del sistema competitivo e della 
struttura organizzativa, si renda necessaria la ristrutturazione del capitale di credito, 
anche solo per sanare gli squilibri che si sono generati142. Gli strumenti che il legislatore 
mette a disposizione del debitore nella fase del risanamento, ovvero il concordato 
preventivo (art. 160 l.fall.), l’accordo di ristrutturazione dei debiti (art. 182-bis l.fall.) e il 
piano attestato di risanamento (art. 67 l.fall.), come si vedrà nei capitoli successivi, 
permettono infatti di ristabilire l’equilibrio sul fronte dei debiti dell’impresa143 tramite 
soluzioni concordatarie negoziate con i propri creditori. 
Quello che risulta di primaria importanza in questa fase è, preliminarmente, 
l’individuazione delle potenzialità inespresse e delle modalità sulle quali fare leva per 
attrarre le risorse finanziarie necessarie per innescare e sostenere il nuovo processo di 
sviluppo. Infatti, da un lato l’incapacità di prospettare un’adeguata remunerazione al 
capitale di rischio finirà col distogliere gli investimenti dall’azienda da parte della 
                                                          
142
 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
143
 Gli sfasamenti temporali che caratterizzano i diversi flussi economici e finanziari, nel fluire 
della gestione, comportano che aziende autosufficienti dal punto di vista economico possano non 
esserlo sul fronte finanziario, a causa dei differenti tempi di incasso e di pagamento, 
rispettivamente, dei ricavi e dei costi di gestione; è infatti fisiologico che le uscite finanziarie 
precedano le entrate, e di qui la genesi del fabbisogno finanziario, da coprirsi anche attraverso 
indebitamento. P. Andrei, La prevenzione dei dissesti aziendali: alcuni spunti di riflessione, in Crisi 
di impresa e procedure concorsuali, Giuffrè, Milano, 1996. 
 83 
 
proprietà144,  dall’altro lato, la bassa prospettiva di remunerazione accompagnata dal 
rischio insito nella realtà aziendale in crisi renderanno più difficoltoso riuscire ad attrarre 
capitale di credito per l’azienda. 
Per uscire da questa situazione, l’impresa dovrà essere in grado di prospettare una 
adeguata remunerazione dei fattori, tenendo conto del fattore tempo e del fattore 
rischio. È soprattutto il fattore rischio l’elemento che maggiormente può generare 
difficoltà. Difatti, a causa delle imperfezioni di mercato e della limitatezza umana di 
protrarsi nel futuro, gli operatori tenderanno ad attribuire agli andamenti passati 
dell’impresa un peso eccessivo nella determinazione del merito creditizio.  
Ne deriva che mentre il prestigio acquisito nel tempo esercita un ruolo positivo (gli 
operatori finanziari e i mercati spesso sostengono quasi ciecamente le organizzazioni 
economiche di successo), le difficoltà e l’incorrere della crisi arrivano a prevalere su ogni 
prospettiva strategica, distogliendo l’attenzione dell’esterno dalla bontà delle 
strategie145. Infatti, una volta che si è diffusa la notizia della crisi e che è venuta meno la 
fiducia verso l’impresa, si assiste ad una vera e propria “fuga” del capitale di rischio e 
alle richieste di rientro dei fidi da parte dei creditori.  
Il riequilibrio della situazione finanziaria potrà avvenire in due modi: 
- Attraverso nuovo capitale di rischio 







                                                          
144
 Del resto per gran parte della compagine sociale l’azienda è un investimento come un altro, se 
viene individuato un investimento alternativo che a parità di rischio è maggiormente 
remunerativo il capitale sociale tenderà a spostarsi verso esso. 
145
 Garzella S., Il sistema d’azienda. 
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2.4.1 - Nuovo capitale di rischio 
 
 
Il nuovo capitale di rischio può essere raccolto in tre modalità: una ricapitalizzazione 
attuata da una o più figure già presenti all’interno del soggetto economico146; l’ingresso 
di nuove figure che decidono di investire nell’azienda, comportando un radicale 
cambiamento nell’assetto del capitale di rischio; l’ingresso di un nuovo partner 
prevalentemente finanziario (ad esempio un fondo di investimento o un istituto 
bancario con quote di minoranza qualificate) laddove il soggetto economico abbia 
ritrovato la propria vitalità attraverso alcune modificazioni nei rapporti di forza interni. Si 
rende opportuna una precisazione in merito all’ottenimento di nuove risorse da parte 
dei vecchi soci e/o da parte di nuovi soci. In entrambi i casi è utile anticipare quanto 
verrà esposto nei capitoli successivi, ovvero che il legislatore ha previsto un trattamento 
di favore nel caso di finanziamenti erogati da questi due soggetti, il vecchio e il nuovo 
socio, prevedendo la prededucibilià degli apporti in caso di successivo (eventuale) 
fallimento nel limite dell’80% per i vecchi soci, mentre per i nuovi soci l’integrale 
prededucibilità degli apporti  (articolo 182-quater). Un vero e proprio incentivo alla 
ricapitalizzazione. 
Nel caso in cui l’iniezione di capitale di rischio provenga da nuovi soggetti esterni, è 
necessario valutare con attenzione questa fattispecie in quanto i risvolti non sempre 
possono essere positivi. In generale, un soggetto esterno può essere interessato ad 
investire in una impresa seguendo diverse logiche, queste sono: 
- portafoglio pura; 
- integrazione finanziaria; 
- sfruttamento delle disposizioni tributarie; 
- condivisione di risorse/competenze. 
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 In questi casi è frequente vedere il rafforzamento di alcuni soggetti a scapito di altri che spesso 




Ecco che mentre nei primi tre casi le motivazioni di fondo possono non essere le più 
idonee (la logica di portafoglio può essere fallimentare qualora non vi siano sinergie 
attivabili tra i due partner, la logica finanziaria si basa su una mera convenienza sul lato 
della riduzione del costo dei finanziamenti, la logica tributaria è finalizzata solo a ridurre 
il carico fiscale, spesso anche in maniera illecita), la logica di condivisione delle 
risorse/competenze è la migliore su cui basare una partnership. 
L’iniezione di nuovo capitale di rischio, oltre alla fondamentale funzione di ridare 
ossigeno alla gestione, ha anche un’altra importante valenza. Esso rappresenta un 
segnale al mercato, un messaggio di fiducia per cui i soci credono nella ripresa e sono 
disposti ad investirci. Sarebbe infatti difficile convincere gli operatori esterni a porre 
fiducia nella ripresa concedendo risorse all’azienda, mentre gli stessi soci non sono 
disposti ad assumersi tale rischio. 
 
 
2.4.2 - Nuovo capitale di credito 
 
 
Nella realtà operativa del risanamento è inevitabile che, accanto alla ricapitalizzazione 
dei soci, alla ristrutturazione organizzativa e alla ridefinizione della strategia competitiva, 
si renda necessaria anche una ristrutturazione del capitale di credito. 
 In questa fase sono di fondamentale importanza l’advisor e il piano di risanamento. 
Sono questi due elementi che possono dare la credibilità necessaria all’azienda, tale da 
permettergli di accedere a molteplici possibilità: 
- Accedere a nuova finanza; 
- Consolidare il debito esistente; 
- Accordo di moratoria; 
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- Convertire i debiti in capitale di rischio147. 
I presupposti per accedere a questi strumenti sono la prospettiva di successo che 
trasmette il piano di risanamento (e la sua fattibilità) oltre alle garanzie offerte 
dall’advisor148. In particolare nel piano dovranno essere indicate: le cause della crisi, 
come si intende risolverle, le azioni da porre in essere per sanare gli squilibri e i loro 
risvolti a livello economico-finanziario-patrimoniale, il tutto sulla base di proiezioni 
credibili. Questo piano dovrà poi essere certificato da un professionista indipendente 
che attesti la veridicità dei dati in esso contenuti e la sua fattibilità. 
 
Accedere a nuova finanza 
In una situazione di crisi l’ottenimento di nuove risorse da parte degli istituti bancari non 
è pacifico. Per incentivare questi finanziamenti è possibile ricorrere agli strumenti 
predisposti dal legislatore in materia di procedure concorsuali. Il concordato preventivo, 
ad esempio, garantendo la prededucibilità dei finanziamenti ottenuti dall’impresa in 
attuazione del piano di risanamento, incentiva la concessione di ulteriori crediti 
all’azienda. Va del resto considerato il fatto che, un istituto bancario, soprattutto se 
particolarmente esposto verso un soggetto in crisi, possa essere più propenso ad 
incrementare la propria posizione creditoria verso l’impresa (a fronte di una maggiore 
speranza di vedere recuperato il maggior ammontare di credito possibile in seguito al 
suo salvataggio) rispetto al rischio di vedere estinguere definitivamente l’impresa sua 
debitrice e quindi perdere ogni possibilità di ottenere quanto dovuto. 
Vediamo le possibilità di ottenere nuovi finanziamenti mediante l’utilizzo dei tre istituti 
predisposti dal legislatore in ambito di risanamento. 
Nel quadro del concordato preventivo sono configurabili tre tipologie di finanziamento: 
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 Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. 
148
 Secondo Zara: è empiricamente dimostrato quanto gli operatori finanziari siano spesso 
disattenti al piano industriale in situazione di crisi, specie se le aziende sono di dimensioni non 
rilevanti. Mentre in situazioni di fisiologico andamento di mercato è la prospettiva competitiva ed 
industriale a decretare il successo di una strategia, in una situazione di crisi tale prospettiva 
rischierebbe di passare in second' ordine. C. Zara, Il ruolo delle banche creditrici nei processi di 
ristrutturazione, in G. Forestieri, Banche e risanamento, Milano, Egea, 1995. 
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- il caso di un’impresa che necessita di finanziamenti prima del deposito della 
domanda di concordato (anche con riserva); 
- il caso di un’impresa che necessita di finanziamenti dopo il deposito della 
domanda; 
- il caso dei finanziamenti in esecuzione del concordato preventivo ormai 
omologato. 
 
 Finanziamenti prima del deposito della domanda 
 
Nonostante il legislatore abbia previsto la possibilità per il debitore di richiedere in via 
anticipata l’ammissione alla procedura di concordato preventivo, mediante la 
presentazione del c.d. “concordato in bianco”, è  possibile che l’imprenditore necessiti di 
risorse già prima del deposito di tale istanza. Il caso dei finanziamenti erogati prima della 
domanda di deposito è previsto all’articolo 182-quater comma 2, dove il finanziamento 
ottenuto è dichiarato prededucibile in caso di eventuale successivo fallimento, ma solo 
qualora sia funzionale alla presentazione della domanda di concordato e che sia 
riconosciuto come tale dal Tribunale nel successivo decreto di ammissione. Risulta 
evidente che ottenere un finanziamento per un impresa in crisi con tali presupposti 
risulta  difficile. È tuttavia possibile che vi sia un soggetto disposto ad accollarsi il rischio 
di mancata prededucibilità del credito, ad esempio un socio o una società del gruppo di 
cui fa parte l’impresa, che quindi avrebbe in ogni caso erogato tale finanziamento, anche 
in assenza di prededucibilità. 
 
 Finanziamenti dopo il deposito della domanda 
 
Ai sensi dell’articolo 182-quinquies, l’impresa in crisi può ottenere finanziamenti dopo il 
deposito della domanda, ma in questo caso l’autorizzazione del Tribunale avviene prima 
del finanziamento stesso. In particolare l’autorizzazione deve essere chiesta al Tribunale, 
che può concederla a fronte della relazione di un professionista, il quale, dopo aver 
verificato il complessivo fabbisogno finanziario dell’impresa, attesti che la concessione 





Raccomandazione n. 31. “Nella relazione che, nell’ambito del concordato preventivo, 
accompagna la richiesta di autorizzazione al finanziamento di cui all’art. 182-quinquies 
comma 1, il professionista attesta che la concessione del finanziamento è necessaria per 
impedire una perdita di valore del patrimonio del debitore. Egli riferisce altresì sullo stato 
di avanzamento degli accertamenti sulla veridicità dei dati aziendali.149” 
 
 Finanziamenti in esecuzione del concordato omologato 
 
L’articolo 182-quater comma 1 disciplina il caso di finanziamenti ricevuti in esecuzione 
del concordato ormai omologato, i quali saranno prededucibili qualora siano previsti 
nella proposta omologata. Nel caso di specie l’impresa richiede tale finanziamento per 
completare il rilancio ed uscire dalla fase di ristrutturazione. Al fine di incentivare tali 
finanziamenti, il legislatore ha previsto che siano resi prededucibili, ma solo se siano 
stati previsti nel piano e nella relazione dell’attestatore. 
 
Similmente al concordato preventivo, gli accordi di ristrutturazione dei debiti 
contemplano 3 possibili tipologie di finanziamenti: quelli ottenuti prima della domanda 
di omologazione, quelli ottenuti dopo e quelli in esecuzione dell’accordo di 
ristrutturazione. 
 
 Finanziamenti prima della presentazione della domanda 
 
I c.d. “finanziamenti-ponte” sono quei finanziamenti che servono all’impresa per 
superare il periodo intercorrente tra l’emersione della crisi e la presentazione 
dell’accordo di ristrutturazione. Disciplinati dall’articolo 182-quater comma 2, i crediti 
derivanti finanziamenti ottenuti in funzione della presentazione della domanda di 
omologazione di un accordo di ristrutturazione saranno prededucibili qualora siano stati 
previsti nella proposta e l’accordo venga omologato. Anche in questo caso quindi, come 
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nel concordato, la difficoltà sta nel trovare un soggetto disposto ad accollarsi il rischio di 
mancata omologazione dell’accordo.  
 
 Finanziamenti dopo la proposta di accordo o la domanda di omologazione 
 
Per i finanziamenti ottenuti dopo il deposito della proposta di accordo o la domanda di 
omologazione, la fonte normativa è l’articolo 182-quinquies. In particolare, per tali 
finanziamenti, si rende necessaria l’autorizzazione del Tribunale. Al fine di ottenere tale 
autorizzazione, un professionista designato dal debitore in possesso dei requisiti di cui 
all'articolo 67, terzo comma, lettera d), verificato il complessivo fabbisogno finanziario 
dell'impresa sino all'omologazione, deve attestare che tali finanziamenti sono funzionali 
alla migliore soddisfazione dei creditori. Molto importante è stata l’introduzione del 
comma 2 dell’art. 182-quinquies, il quale prevede che l’autorizzazione del tribunale 
possa riguardare finanziamenti individuati anche solo per tipologia ed entità e non 
ancora oggetto di trattative, con ciò consentendo di risolvere il circolo vizioso secondo 
cui la banca non concedeva credito senza l’autorizzazione del giudice, il quale tuttavia 
non autorizzava senza la disponibilità della banca150. Se invece il finanziamento 
provenisse da un socio il richiamo è all’articolo 182-quater, che pare avere carattere 
trasversale, per cui rimane prededucibile nel limite dell’80% dello stesso. 
 
 Finanziamenti ottenuti in esecuzione dell’accordo  
 
L’impresa che abbia completato la sua opera di ristrutturazione può decidere di tornare 
sul mercato al fine di ottenere risorse sia per proseguire il suo percorso con ulteriori 
investimenti, sia per pagare i creditori aderenti o estranei all’accordo. Il richiamo è 
all’articolo 182-quater, il quale garantisce la prededucibilità per quei finanziamenti 
ottenuti al fine di completare l’opera di ristrutturazione. Presupposto tale trattamento 
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di favore è la loro previsione nel piano, tale per cui possano definirsi “in esecuzione” 
dello stesso. Di conseguenza, la loro specifica previsione diviene condizione necessaria 
per la loro prededucibilità, in quanto tale menzione sembra l’unico criterio per 
distinguere questi finanziamenti da qualunque altro finanziamento erogato all’impresa 
successivamente all’omologazione dell’accordo. 
 
Nel piano attestato, infine, la possibilità di ottenere risorse finanziarie è dipendente, 
non tanto dalle garanzie offerte sulla loro restituzione (assente in questo caso la 
previsione della prededucibilità), ma dalla bontà della strategia e dalla capacità 
dell’imprenditore di comunicarla ai creditori. Del resto, il piano attestato, si presta bene 
a risanamenti caratterizzati da un ceto creditorio di numero limitato, magari con un 
basso rischio di subire azioni esecutorie o cautelari fallimentari da parte dei creditori, e 
dalla presenza di soggetti disposti ad erogare finanziamenti all’impresa anche in assenza 
di garanzie (ovvero di prededucibilità).  
 
Consolidamento del debito 
Tramite il consolidamento del debito l’azienda riesce ad ottenere dai propri creditori 
una ricontrattazione dei termini del debito esistente, ovvero uno slittamento delle 
scadenze e/o in un periodo di sospensione dei pagamenti della quota capitale. Infatti, in 
situazione di crisi aziendale, l’impresa si trova da una parte in forte crisi di liquidità, 
dall’altra a dover adempiere alle obbligazioni a breve termine che hanno ormai 
raggiunto le scadenze. Per uscire da questa situazione di incaglio la soluzione è 
consolidare i debiti, ovvero ridefinire le scadenze (allungando i tempi e trasformando le 
scadenze a breve in scadenze a medio/lungo termine, in modo da dare ossigeno 
all’impresa) e ricontrattare i tassi (ridurre il debito complessivo in linea con le concrete 
possibilità di restituzione dell’impresa debitrice). Il consolidamento del debito d’impresa 
può inoltre prevedere un periodo di tempo nel quale si sospende l’obbligo dei 





Accordo di moratoria 
Prima di proporre un accordo di ristrutturazione o un concordato preventivo, 
l’imprenditore che aveva un’impresa priva di liquidità sufficiente, ma con risultati 
economici (ancora) positivi, provava ad ottenere presso i creditori una dilazione nel 
pagamento dei crediti: tale proroga dei termini di adempimento, accompagnata da esiti 
economici favorevoli, poteva portare all’eliminazione dello stato di crisi/insolvenza. 
Nell’ambito dell’accordo raggiunto con la maggioranza dei creditori, si rinveniva però 
quasi sempre un creditore che negava il consenso alla dilazione oppure la concedeva a 
condizioni diverse e di favore (per sé). Questa dilazione (che l’articolo 182 septies 
denomina “moratoria”) trova ora una disciplina espressa per il caso in cui essa oggi 
intervenga«tra l'impresa debitrice e una o più banche o intermediari finanziari». La 
disciplina (contenuta nel nuovo art. 182 septies c. 5, 6 e 7 L.fall., introdotto dall’art. 9 c. 
1 DL 83/2015) si applica dal 27 giugno 2015. La legge stabilisce che la convenzione tra 
debitore e banche «diretta a disciplinare in via provvisoria gli effetti della crisi attraverso 
una moratoria temporanea dei crediti», se è stipulata con la maggioranza del 75% 
dell’ammontare del passivo riferibile a banche ed intermediari, produce effetti anche nei 
confronti delle banche e degli intermediari finanziari non aderenti»151. In questo modo, 
l’impresa debitrice, potrà prevedere un periodo di sospensione da pagamenti altrimenti 
insostenibili ed estendere l’efficacia di tale periodo anche agli intermediari finanziari non 
aderenti (ponendosi così al riparo da eventuali opposizioni di minoranze di creditori). 
 
La moratoria ABI 
Di notevole importanza è stato il raggiungimento di un intesa per l’Accordo per il Credito 
2015 tra l’Associazione bancaria italiana (ABI) e le associazioni d’impresa in data 31 
marzo 2015. La Legge Finanziaria per il 2015 aveva introdotto uno strumento di 
sospensione dei finanziamenti che doveva servire a dare una boccata d’ossigeno alle 
piccole e medie imprese. In particolare si dava l’avvio ad un tavolo tra Ministero 
dell'Economia e delle Finanze, Ministero dello Sviluppo Economico, Associazione 
Bancaria Italiana e Associazioni dei rappresentanti delle imprese al fine di concordare 
tutte le misure necessarie per sospendere il pagamento della quota capitale delle rate di 
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mutui e finanziamenti per gli anni dal 2015 al 2017. La legge parlava quindi di una 
sospensione dei mutui per un periodo di 36 mesi e non escludeva a priori le imprese in 
sofferenza. 
In realtà l’accordo raggiunto ha visto l’applicazione di condizioni diverse: il periodo 
di sospensione dei finanziamenti, previsto dalla legge dal 2015 al 2017, è stato ridotto 
a 12 mesi; L’accordo prevede esplicitamente che le operazioni saranno impostate 
su base individuale dalle banche senza alcuna forma di automatismo nella concessione 
del credito o della realizzazione dell'intervento152; non tutte le imprese potranno 
richiedere la sospensione ma solamente le imprese cosiddette in bonis153, che non 
hanno quindi sofferenze da oltre 90 giorni. 
In particolare, tale accordo prevede, per tutte le piccole e medie imprese154che siano in 
una situazione di tensione finanziaria a causa della congiuntura economica155e che al 
momento della presentazione della domanda siano “in bonis”, la possibilità di richiedere 
alle proprie banche, fino al dicembre 2017: 
- Una sospensione del pagamento della quota capitale di finanziamenti (per un 
massimo di 12 mesi) e leasing (6 o 12 mesi, mobiliare o immobiliare); 
- L’allungamento della scadenza dei debiti a breve termine certi e esigibili fino a 
270 giorni massimi (ai quali va sottratta la scadenza originaria); 
- L’allungamento della durata dei finanziamenti a medio-lungo termine (3 anni 
per i chirografari, 4 per gli ipotecari). 
Le operazioni di sospensione e allungamenti dei finanziamenti saranno gestite 
individualmente dalle banche senza alcuna forma di automatismo nell’accettazione. 
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L’accordo prevede poi che resti ferma l’autonomia delle banche nella valutazione delle 
singole richieste156. 
Tramite queste agevolazioni, una impresa in situazione di difficoltà ma ancora “in 
bonis”, può intervenire anticipatamente per alleggerire la propria situazione di tensione 
finanziaria. Ritorna quindi, ancora una volta, l’importanza dell’intervento tempestivo, in 
quanto le misure agevolate per l’azienda saranno accessibili solo da imprese ancora 
relativamente sane dal punto di vista finanziario. 
 
La conversione dei crediti in capitale di rischio 
Nel rapporto azienda – banche è possibile assistere alla conversione dei crediti esistenti 
in capitale di rischio dell’impresa o alla effettuazione di nuovi finanziamenti affiancati 
dal diritto di una loro futura conversione in capitale di rischio. In entrambi i casi, quello 
che risulta evidente, è il fatto che sia possibile proporre all’istituto bancario una 
remunerazione del prestito, non più legata ad un piano di restituzione mediante quota 
capitale e interessi, ma maggiormente legata al futuro andamento dell’impresa. In 
questo modo, la banca che accetta di convertire il proprio credito in capitale di rischio, 
vedrà come sua remunerazione la possibilità di cedere in futuro la sua partecipazione ad 
un valore superiore a quello iniziale e ottenere così una plusvalenza da capital gain. 
Tuttavia, il fatto che gli istituti bancari accettino di legare la propria remunerazione agli 
andamenti dell’impresa è spesso accompagnato dalla contemporanea volontà di 
incidere attivamente sulla gestione. Questo significa la possibilità per le banche di agire 
sul controllo di gestione, con la possibilità di verificare liberamente i dati contabili e 
l’andamento generale del risanamento, in molti casi anche potendo stabilire l’azione 
diretta o l’assenso alla nomina dei vertici e del management157. Inoltre, in alcuni casi si 
potranno introdurre degli specifici piani di ristoro, i quali assicureranno alle banche il 
diritto di beneficiare di parte della liquidità in eccesso qualora il risanamento si dimostri 
più efficace del previsto. In particolare, si possono prevedere alcuni meccanismi di 
correzione successivi, a beneficio degli istituti di credito, come l’accelerazione dei 
pagamenti in luogo di eccessi di cassa (excess cash flow) o l’incremento della 
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remunerazione (restructuring fee). Nel piano si può quindi stabilire a priori che 
l’eventuale eccesso di cassa vada prioritariamente destinato a ridurre l’indebitamento 
verso le banche, fornendo così un incentivo per le stesse.  
Il contributo dei creditori istituzionali, in questo senso, non dovrebbe limitarsi alla 
dimensione strettamente finanziaria, ma sarebbe opportuno riguardasse anche le 
problematiche di governo. L’ottica è quella di trovare nelle banche un partner dotato di 
competenze e conoscenze tecnico-specialistiche, principalmente rivolte agli aspetti di 
gestione e controllo delle correlazioni tra andamenti economici e finanziari, da 
coinvolgere già anche nella redazione del piano strategico di risanamento158. 
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Gli attori principali nel risanamento aziendale sono: l’imprenditore, eventuali consulenti 
esterni, il professionista attestatore, i creditori/fornitori e gli istituti di credito. Si rende 
necessario fare una distinzione preliminare tra chi predispone il piano di risanamento e 
chi lo certifica nell’ambito degli strumenti proposti dal legislatore: 
-  La predisposizione del piano di risanamento è prerogativa dell’imprenditore, il 
quale può essere assistito da un consulente o da una società di consulenza.  
- Ai fini dell’attestazione invece, e quindi per poter accedere agli strumenti 
proposti dal legislatore in tema di risanamento, è necessario l’intervento di un 
professionista iscritto nel registro dei revisori contabili, in possesso dei requisiti 
previsti dall’art. 28 a) e b), e dotato di stringenti requisiti di indipendenza. Il 
professionista deve attestare la fattibilità del piano al fine di ottenere l’accesso 
al concordato preventivo (art 161 comma 3), la concessione dell’omologazione 
negli accordi di ristrutturazione dei debiti ( art. 182-bis), il perfezionamento del 
piano attestato (art 67, comma 3, lettera d), l’accesso alla protezione dalle 
azioni dei creditori ( art. 182-bis, comma 6) e la concessione di alcune 
autorizzazioni da parte del tribunale nell’ambito del concordato o dell’accordo 
di ristrutturazione ( art 182-quinquies , art. 186-bis).  
Vediamo chi sono gli attori principali nel processo di risanamento159: 
- Organi di governo e top management: il loro ruolo è fondamentale. Essi infatti 
sono i soggetti preposti a dare impulso al risanamento, fornire a tutti gli altri 
attori gli elementi e le informazioni necessarie, creare un clima di ottimismo e 
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mantenere buoni rapporti con l’ambiente esterno. Il loro contributo risulta 
decisivo soprattutto qualora riescano a cogliere i segnali della crisi con il dovuto 
tempismo, permettendo così un intervento anticipatorio sul dissesto. 
- Professionisti dell’azienda: i soggetti che svolgono la loro attività in misura 
abituale nei confronti dell’azienda, ovvero dottori commercialisti, revisori e 
consulenti. Sono i soggetti più adatti a cogliere con tempestività e precisione i 
segnali della crisi, grazie alle loro competenze e alla loro esperienza. 
- Advisor: sono figure dotate di grande esperienza e conoscenze nel settore. 
Possono essere principalmente suddivisi in tre categorie: gli advisor finanziari, gli 
advisor industriali e gli advisor legali. Il primo è colui che deve coordinare tutta 
la fase di preparazione del progetto, oltre che interagire con gli stakeholders sia 
per comunicare le intenzioni strategiche dell’azienda, sia per negoziare il 
reperimento delle risorse. Infatti una strategia di risanamento, per quanto possa 
essere ben strutturata, difficilmente potrà attuarsi senza l’iniezione di nuove 
risorse finanziarie da parte, soprattutto, degli istituti bancari. L’advisor 
industriale è invece un soggetto sottoposto alla supervisione dell’advisor 
finanziario e ha il compito di svolgere le analisi di economicità dell’impresa e di 
predisporre il conto economico previsionale. Essendo un ruolo che necessita di 
profonda conoscenza del settore, richiede figure che abbiano competenze 
specifiche per quanto riguarda sia gli elementi strategici dell’impresa 
(prodotto/mercato/tecnologia), sia quelli operativi (struttura dei costi, margini, 
dinamiche di magazzino ecc.). Infine l’advisor legale è colui che presta la propria 
assistenza nella predisposizione degli accordi da effettuare con i creditori. Nella 
pratica, infatti, il risanamento procede spesso attraverso accordi che prevedano 
dilazioni di pagamento, sospensione di alcune obbligazioni, reperimento di 
nuova finanza ecc. Dato il ruolo delicato di quest’ultima figura, è spesso assunto 
un soggetto che gode della fiducia degli istituti bancari. 
- Turnaround managers: una volta formalizzato il piano, il compito di metterlo in 
pratica spetta al turnaround manager. Questa operazione, infatti, non è 
opportuno che venga svolta dai membri del vecchio management sia per le 
diverse competenze e per il diverso stile manageriale richiesto, sia per affiancare 
ai vecchi manager delle figure esterne, visto il crollo di fiducia e di credibilità che 
i primi hanno subito. 
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- Professionista attestatore: il soggetto dotato dei requisiti di indipendenza e 
professionalità richiesta per attestare la ragionevolezza e credibilità dei progetti.  
Non è di secondo piano il ruolo che può essere ricoperto anche dai creditori e dagli 
istituti di credito.  
La partecipazione dei principali fornitori alla predisposizione del piano di rilancio può 
essere di grande importanza160, talvolta può fare la differenza. Sarebbe infatti difficile 
prospettare un futuro risanamento dell’azienda qualora questa venisse sottoposta al 
blocco delle forniture o al rientro dei fidi concessi. Un modo per evitare questa 
situazione può essere quello di creare una partnership con i principali fornitori, 
prospettando loro la possibilità di diventare in futuro “i partner di una azienda di 
successo161”, oppure, nei casi di risanamento più complessi, assicurare quantomeno la 
miglior soddisfazione possibile considerata l’alternativa della liquidazione162.  
Infine, l’attenzione va posta sugli istituti di credito. Da essi dipende la possibilità per 
l’impresa di reperire le risorse necessarie a superare la crisi, quindi è molto importante 
presentare loro dei piani realistici e offrire le adeguate garanzie, talvolta anche la 
possibilità di partecipare al piano: 
“l’ottica è quella di trovare nelle banche un importante partner dotato di elevate 
conoscenze tecnico-specialistiche, principalmente rivolte agli aspetti di gestione e 
controllo delle correlazioni tra gli andamenti economici e quelli finanziari…. La situazione 
in cui i finanziatori accettano un apparente peggioramento della loro situazione, si 
associa con frequenza alla richiesta di una serie di tutele di natura gestionale 
parallelamente messe in atto con l’intento di ottenere garanzie sull’effettiva riuscita 
della strategia di risanamento”.163 
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Per facilitare le trattative con gli istituti di credito, il legislatore ha previsto un particolare 
tipo di accordo di ristrutturazione, contenuto all’articolo 182-septies l.fall., il quale 
prevede che un impresa in crisi, che abbia un livello di indebitamento verso banche e 
intermediari finanziari superiore al 50%, possa individuare una o più categorie tra i 
suddetti istituti che abbiano posizione giuridica e interessi economici omogenei. Tramite 
la formazione di queste “classi” di creditori finanziari, il debitore, potrà imporre che gli 
effetti dell’accordo vengano estesi anche a tutti i soggetti non aderenti  facenti parte 
della categoria, in modo da evitare che eventuali minoranze di creditori finanziari 














Uno dei momenti fondamentali nel risanamento è la predisposizione del piano 
finalizzato al riequilibrio della situazione economico-finanziaria dell’impresa. Infatti, nel 
caso di accordi di ristrutturazione (art. 182-bis l.fall.), nel piano attestato (art. 67 l.fall.) e 
nel concordato preventivo (art.160 l.fall.), il piano costituisce un elemento centrale.  
La competenza della sua predisposizione spetta all’imprenditore, il quale, nella sua 
costruzione, dovrà considerare sia lo stato attuale della crisi, sia il fattore tempo. Inoltre 
affinché il piano possa produrre i suoi effetti, è necessario che venga attestato da una 
professionista indipendente dotato dei requisiti dell’articolo 28 l.fall. 
Il piano potrà essere predisposto utilizzando le prassi di costruzione del Business Plan o 
del piano industriale. 
 “Il piano industriale può essere definito come il documento nel quale, a partire dalla 
presentazione delle strategie competitive di fatto operanti a livello aziendale (corporate) 
e di Strategic Business Unit e dell’eventuale fabbisogno o opportunità di rinnovamento 
esistente, vengono illustrate le intenzioni strategiche del management, le azioni che 
saranno realizzate per il raggiungimento degli obiettivi strategici, l’evoluzione dei key 
value driver e dei risultati attesi.”164 
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2.6.1 - Struttura e contenuti del piano 
 
 
Ai fini della descrizione delle principali fasi di predisposizione di un piano di risanamento, 
si è fatto riferimento alla “Guida al piano industriale” redatta dalla Borsa italiana, alle 
“Linee guida per il finanziamento alle imprese in crisi” redatto dal CNDCEC, l’”ISAE 3400” 
redatto dallo IAASB e i “principi di attestazione di piani di risanamento” a cura di AIDEA, 
IRDCEC, ANDAF, APRI OCRI. 
Innanzitutto, il piano di risanamento, deve soddisfare tre requisiti165: 
- Sostenibilità finanziaria del piano 
La sostenibilità finanziaria di un piano industriale deve essere considerata in relazione 
alla qualità e quantità delle fonti di finanziamento che il management intende utilizzare 
per fronteggiare i fabbisogni correlati alla realizzazione della strategia. È  inoltre 
necessario che le scelte di finanziamento attraverso il capitale di debito siano fattibili, 
alla luce della capacità di indebitamento e del potenziale profilo di rischio della società. 
- Coerenza tra i fattori contenuti nel piano 
Si manifesta laddove tutte le componenti del piano siano tra di loro coerenti. Un’altra 
dimensione del requisito della coerenza riguarda la realizzabilità dell’Action Plan e più 
precisamente la compatibilità delle azioni pianificate con la tempistica proposta e con le 
risorse (umane, organizzative e tecnologiche) attuali e prospettiche di cui l’azienda 
dispone e si doterà. 
- Attendibilità relativa alle ipotesi previste nel piano 
Un piano industriale può definirsi attendibile se viene formulato sulla base di ipotesi 
realistiche e giustificabili e se riporta risultati attesi ragionevolmente conseguibili. In 
particolare deve essere compatibile con le dinamiche del contesto competitivo (es. 
andamento della domanda, contesto normativo ecc.), vi deve essere comparabilità con i 
                                                          
165
 Guida al piano industriale, Borsa italiana. 
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dati storici (proiezioni troppo discostate dai risultati storici necessitano di ulteriori 
giustificazioni). 
 
Passiamo ad analizzare le singole parti di cui si compone il piano166. 
 
1) EXECUTIVE SUMMARY  
Descrizione sintetica del piano, della realtà aziendale e delle azioni da intraprendere. In 
pratica, si vuole dare una rappresentazione anticipata e sintetica degli obiettivi, dei 
contenuti e delle principali azioni che si vuole porre in essere. Contiene inoltre un 
sintetico prospetto economico-finanziario della situazione attuale e dei principali 
risultati attesi. In questa prima parte devono anche essere indicati i tempi necessari per 
la realizzazione del piano. L’orizzonte temporale di riferimento deve essere definito in 
relazione alle necessità del risanamento, ma deve anche tener conto della scarsa 
prevedibilità dei dati qualora si riferiscano a periodi troppo lunghi (in genere sopra i 
cinque anni). 
 
2) PRESENTAZIONE DELL’AZIENDA 
La redazione del piano di risanamento non può prescindere da una preliminare analisi 
della realtà aziendale di riferimento. Innanzitutto, può essere utile presentare quella che 
è la mission aziendale, la sua ragione d’essere presente e futura. Dopodiché si 
approfondiranno gli ulteriori elementi dell’impresa: 
Aspetti legali societari 
Forma giuridica, oggetto sociale, operazioni straordinarie svolte, compagine sociale 
attuale e i suoi avvicendamenti nel tempo. 
 
 
                                                          
166
 Principi di attestazione dei piani di risanamento, AIDEA, IRDCEC, ANDAF, APRI, OCRI. 
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Appartenenza a gruppi 
Si evidenzia l’eventuale appartenenza a gruppi di società, rappresentandone i principali 
rapporti. 
Organizzazione 
Descrizione dello stato dell’impresa, con riguardo agli organi amministrativi, di controllo 
e al management. È inoltre opportuno illustrare l’organigramma societario e una breve 
descrizione della composizione quantitativa e qualitativa del personale. 






Action plan Ipotesi  Dati finanziari 
prospettici 




Relative ai key 




























Costi diretti e 
indiretti 
Aree geografiche 





Tipologia di clienti 






  Manager 
responsabili 
  






3) STRATEGIA REALIZZATA 
Descrizione dell’impostazione strategica operante, del posizionamento e della situazione 







Si fornisce una descrizione dei prodotti realizzati e dei servizi ceduti. Ci si soffermerà 
sulle caratteristiche tecniche, sulle tecnologie utilizzate, la ricerca effettuata, eventuali 
brevetti e tecniche di produzione adottate. Per ogni prodotto/servizio si daranno inoltre 
informazioni in merito alla sostituibilità per i clienti, sul posizionamento rispetto ai 
concorrenti e sulla fase del ciclo di vita. 
 
Mercato e settore 
 
Si delinea un quadro del contesto in cui si opera, dando informazioni sul settore e sul 
mercato di riferimento. L’analisi si focalizza quindi sul target di clientela, sull’elasticità 
della domanda, sul grado di concorrenza e sul posizionamento rispetto ai competitors. 
 
 
principali processi e 
funzioni operative 
descrizione degli 
impianti e delle 
strutture produttive 
i principali clienti 
attuali e potenziali 
 
 
i principali fornitori 




Può essere utile anche indicare eventuali barriere all’ingresso presenti, le opportunità di 
mercato, i concorrenti attuali e potenziali. 
 
Organizzazione dei fattori produttivi e tecnologia  
 
Si analizzano i fattori produttivi, in particolare le risorse umane. Risulta utile anche dare 
elementi utili per comprendere il portafoglio di tecnologie. In particolare è opportuno 
descrivere le fonti della tecnologia adottata (es. eventuali brevetti, ricerca e sviluppo 
interna/esterna, collaborazioni con università o altri istituti di ricerca) e l’impatto 




Va riportata la descrizione della strategia realizzata dalla società. Si cerca di esplicitare il 
collegamento tra le scelte strategiche fatte in passato e i risultati ottenuti, in modo da 
individuare i principali key value drivers aziendali. 
 
Esempio - SCELTE STRATEGICHE EFFETTUATE NEL PERIODO 2000-2002 
 
La società Gamma, specializzata nel settore del turismo, ha avviato un processo di 
turnaround che ha portato ad un miglioramento della redditività operativa e del valore 
creato attraverso: 
 
- Sviluppo di poli turistici di elevate dimensioni e con alta redditività 
- Chiusura di strutture alberghiere piccole, non profittevoli 









Risultati ottenuti 2000 2001 2002 
Strutture 15 14 16 
di cui :    
Poli turistici 0 1 2 
Strutture piccole 8 5 4 
Strutture medie 7 8 10 
Capacità 5.500 5.400 6.400 
Prezzo/giorno medio € 70 € 71 € 72 
Tasso di occupazione 52% 54% 57% 
Fatturato (mln) 20.5 25.1 30.8 
Ebit -1.1 1.3 1.8 
(Fonte: Guida al piano industriale, Borsa italiana) 
Oltre alla descrizione dell’impostazione strategica operante, è importante effettuare 
un’analisi degli ultimi bilanci approvati. Gli obiettivi sono: 
- Illustrare il rapporto tra scelte strategiche operate e i risultati ottenuti 
- Evidenziare momento e cause che hanno portato alla crisi aziendale 
- Ottenere una base da cui partire per elaborare i dati previsionali, individuando i 
valori percentuali relativamente costanti e i trend. 
 
Diagnosi della crisi 
Nel caso delle imprese in crisi, durante la redazione del piano industriale è necessario 
includere un paragrafo che dia una dettagliata descrizione della situazione di crisi e delle 
sue cause. Questa verifica servirà ad individuare le criticità che hanno portato alla crisi 
stessa. Nella rappresentazione della situazione di difficoltà andranno descritti anche i 
sintomi rilevati nella situazione economico-finanziaria-patrimoniale, tramite gli 
opportuni indici di bilancio. Per un maggior grado di dettaglio, si possono evidenziare 
l’ammontare dei debiti scaduti, il riepilogo delle azioni esecutive e le messe in mora. Si 
possono inoltre illustrare i clienti perduti, le uscite di personale e le interruzioni di 
attività produttive.  
Nella individuazione delle cause sarà opportuno distinguere, per ogni fattore di crisi, 





- Riduzione nei ricavi di vendita: si deve capire se si tratta di una flessione 
generalizzata di settore o se coinvolge prevalentemente l’impresa. per fare ciò si 
scompone l’effetto prezzo da quello di volume e si compara l’andamento con 
quello del mercato. 
- Rialzo prezzi di acquisto dei fattori produttivi: i rialzi delle materie prime non 
riescono ad essere trasferiti sui prezzi di vendita comportando diminuzioni sui 
margini. Si deve valutare la possibilità di rivolgersi a fornitori alternativi o di 
utilizzare materie alternative. 
- Cambiamenti nell’assetto manageriale/proprietario: può comportare pesanti 
conseguenze sull’attività d’impresa 
- Sottocapitalizzazione: l’insufficienza di apporti da parte della proprietà e/o il 
ricorso a fonti finanziarie non funzionali per costo/tempi di rimborso possono 
portare l’azienda in una situazione di sottocapitalizzazione. 
 
 
4) INTENZIONI STRATEGICHE 
Si illustrano le scelte strategiche che si intendono perseguire. Tale descrizione deve 
essere sufficientemente dettagliata così da poter cogliere i cambiamenti che tali 
intenzioni comporteranno rispetto al passato. Essendo un progetto di risanamento è 
importante che questi cambiamenti presentino una significativa discontinuità rispetto 
alle scelte passate. Non saranno quindi sufficienti interventi solo in ambito finanziario, 
ma dovranno essere inclusi interventi sull’assetto produttivo, commerciale e 
competitivo. 
Nel prospetto delle intenzioni strategiche potranno essere esplicitate le scelte in termini 
di area strategica di affari, il posizionamento dell’impresa lungo la catena del valore, la 
configurazione del modello di business, il portafoglio prodotti, le strategie di prezzo, le 
aree geografiche attuali e prospettiche e i canali distributivi da utilizzare. Nel dare 
queste indicazioni occorre anche definire l’orizzonte del piano. Secondo la 
dottrina167l’orizzonte temporale da considerare dovrebbe essere limitato tra i 3 e i 5 
                                                          
167
 Linee guida per il finanziamento alle imprese in crisi, raccomandazione n.7. 
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anni. Una durata eccessiva potrebbe rendere poco affidabili le previsioni e le 
pianificazioni del piano. 
Le ipotesi alla base della strategia di risanamento devono essere coerenti con il 
contesto, la struttura organizzativa, la capacità produttiva e le attese macroeconomiche 
( sarebbe inopportuno, ad esempio, pianificare una espansione commerciale in 
zone/settori colpiti da forti cali della domanda). Qualora il piano contempli la cessione di 
alcuni cespiti sarà opportuno inserire informazioni relative, ad esempio, a manifestazioni 
di interesse da parte di potenziali acquirenti. 
La descrizione della strategia da adottare può essere suddivisa in: interventi nell’assetto 
industriale; interventi nell’assetto patrimoniale-finanziario168. 
Assetto industriale 
Si descrivono i correttivi e le azioni da intraprendere per perseguire il riassetto 
industriale, ad esempio: 
- Definire i mercati da servire; 
- Revisionare le linee di prodotto; 
- Prendere decisioni “make or buy”; 
- Revisionare la struttura dei costi; 
- … 
Al termine di questa fase si dovrà indicare l’assetto industriale obiettivo. 
Assetto patrimoniale-finanziario 
Riguarda il riassetto delle politiche di investimento, delle poste attive e passive del 
capitale circolante, la posizione finanziaria netta e la consistenza del patrimonio netto. 
Occorrerà definire quale sia la politica di investimento/disinvestimento ( ci si 
concentrerà sul core business o si devierà su altri settori) e indicare la previsione di 
eventuali operazioni straordinarie (es. fusioni, scissioni). 
                                                          
168




Alcune possibili scelte da evidenziare 
Esempio - principali intenzioni strategiche nel periodo 2003-2005 
 
- Incremento del numero di poli turistici gestiti; 
- Crescita delle vendite su tutte le strutture grazie agli accordi che verranno 
stabiliti con un primario tour operator nazionale; 
- Progressiva diminuzione delle strutture piccole; 
- Crescita del prezzo medio giornaliero dei nuovi poli turistici. 
 
Risultati previsti 2003 2004 2005 
Strutture  17 19 20 
di cui    
Poli turistici 4 7 8 
Strutture piccole 3 2 1 
Strutture medie 10 10 11 
Capacità  7150 8460 9100 
Prezzo/giorno medio € 72 € 75 € 77 
Tasso di occupazione 60% 65% 66% 
Fatturato  (mln) 36 46 51 
Ebit  2.2 3.1 3.9 
(Fonte: Guida al piano industriale, Borsa italiana) 
 
vendite e commercializzazione 
•definire le nuove politiche di marketing 
•definire le azioni volte a migliorare l'efficenza/efficacia della struttura commerciale 
produzione 
•prevedere investimenti produttivi 
•prevedere miglioramenti sulla tipologia degli impianti, il livello di capacità produttiva o la 
tecnolgia. 
organizzazione e personale 
•evidenziare l'eventuale ridimensionamento 
•evidenziare il nuovo modello organizzativo 
•esplicitare la gestione degli esuberi di personale 
investimenti/disinvestimenti 
•investimenti/disinvestimenti sia operativi che finanziari 
•evidenziare gli investimenti che incidono sulla capacità produttiva 





Nel piano deve essere dedicata una sezione all’illustrazione delle manovre finanziarie da 
apportare al fine di ottenere il riequilibrio della situazione patrimoniale-economico-
finanziario. Gli interventi possono derivare da diversi soggetti: i soci, le banche o altri 
creditori. 
 
I SOCI - Il sostegno può innanzitutto provenire dai soci già presenti o da nuovi soggetti 
che abbiano manifestato interesse. Come già evidenziato, il fatto che i soci dimostrino 
interesse nel risanamento è un elemento positivo che rassicura il mercato e le altre parti 
coinvolte nel risanamento. Possibili opzioni: 
- Aumenti di capitale, conferimenti, finanziamenti; 
- Accollo dei debiti; 
- Rilascio di garanzie personali e/o reali; 
- Revisione della governante; 
- Ingresso di nuovi soci. 
IL CETO BANCARIO - Può partecipare alla manovra attraverso numerosi interventi. 
Solitamente la partecipazione delle banche è incentivata dal fatto di avere forti 
esposizioni verso il soggetto in crisi:  
- Consolidamento o conferma di linee di credito; 
- Riscadenziamento dei finanziamenti a medio lungo termine, prevedendo periodi 
di moratoria; 
- Erogazione di nuova finanza con vincolo di destinazione secondo le previsioni del 
piano. 
ALTRI CREDITORI - La manovra finanziaria potrà infine coinvolgere soggetti diversi quali i 
fornitori, gli enti previdenziali o anche i dipendenti: 
- Riscadenziamento dei debiti verso fornitori, con previsione di periodi di dilazione 
di pagamento; 
- Pagamento parziale di alcuni debiti; 
- Stralcio di debiti per oneri, sanzioni, interessi e/o capitale verso gli enti 
previdenziali e l’Erario (transazione fiscale); 
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- Riscadenziamento di eventuali debiti pregressi (es. mensilità ) verso i dipendenti; 
- Revisione temporanea delle condizioni originali dei contratti di lavoro. 
 
5) ACTION PLAN 
Enuncia sinteticamente le principali direttive tramite cui attuare le intenzioni 
strategiche. Gli scopi dell’Action Plan sono: 
- Individuare gli obiettivi in modo chiaro; 
- Identificare ogni passaggio necessario al raggiungimento degli obiettivi; 
- Definire le priorità; 
- Allocare le risorse per le azioni previste; 
- Identificare gli strumenti di monitoraggio169. 
 
 Esso include: 
- Le azioni da attuare per realizzare le intenzioni strategiche, specificandone 
l’impatto economico-finanziario; 
- Una descrizione degli gli investimenti da realizzare; 
- Una descrizione dell’impatto organizzativo delle singole azioni (sulla struttura 
manageriale, organico aziendale, canali distributivi ecc..); 
- L’indicazione degli eventuali interventi sul portafoglio prodotti; 
- L’indicazione delle azioni da attuare per cambiare il target di clientela; 
- Una descrizione delle condizioni e dei vincoli che possono influenzare la 
realizzabilità delle azioni. 
 
L’Action Plan deve essere realizzabile, quindi deve essere compatibile con le tempistiche 
e con le risorse a disposizione. Esso, inoltre, permette al management di dotarsi di uno 
strumento di monitoraggio per verificare lo stato di avanzamento del piano e 
predisporre eventuali interventi correttivi. Uno strumento frequentemente utilizzato è il 
diagramma di Gantt, che consente un’efficace rappresentazione grafica dei tempi 
stimati per la realizzazione del piano e delle azioni necessarie. Esso consente sia di 
pianificare che illustrare lo stato di avanzamento delle attività previste. 
 
                                                          
169
 Ad esempio il diagramma di Gantt. 
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Esempio di diagramma di Gantt 
 
 
6) IPOTESI E DATI FINANZIARI PROSPETTICI 
La parte finale del piano deve contenere una sintesi economico-finanziaria sottoforma di 
schemi prospettici. Tali schemi saranno poi seguiti da una analisi di sensitività. 
Si devono illustrare: 
- Le ipotesi di fondo riguardanti le grandezze macroeconomiche (tasso di 
inflazione, tasso di cambio ecc..); 
- Le ipotesi alla base dello sviluppo dei ricavi; 
- Le ipotesi alla base dei costi diretti e indiretti; 
- Le ipotesi alla base dell’evoluzione del capitale investito, della struttura 
finanziaria e della copertura dell’eventuale fabbisogno. 
La formulazione delle ipotesi è una delle fasi più importanti nella redazione dei dati 
economico-finanziari previsionali.  
Passando alle proiezioni economiche, patrimoniali e finanziarie del piano, la loro 
costruzione inizia da una analisi dei costi per poi definire i ricavi previsti, individuando 
così il punto di pareggio da raggiungere. Occorrerà prevedere l’andamento di ogni posta 









volta elaborate tali proiezioni si dovranno riclassificare per poterne fare un’analisi degli 
indici. Nei risanamenti, generalmente, gli istituti finanziari impongono la definizione di 
alcuni “momenti di verifica del piano”. Questi sono obiettivi parziali o intermedi che 
servono a far comprendere se l’esecuzione del piano sta andando nella strada giusta o 
meno. In sostanza dovranno essere predisposti quattro documenti: un conto economico 
previsionale, uno stato patrimoniale previsionale, un piano finanziario previsionale e un 
piano di tesoreria previsionale. 
 
- Conto economico previsionale 
Dovrà contenere tutte le previsioni relative alle componenti di reddito che 
riguarderanno i risultati attesi. Quando possibile, cioè quando si è in possesso di una 
affidabile contabilità analitica, è opportuno che sia data evidenza del break even point, 
con evidenza dei ricavi di equilibrio rispetto al livello attuale di costi fissi e variabili. 








Ricavi caratteristici     
Altri ricavi      
RICAVI     
Costi variabili diretti     
MARGINE DI CONTRIBUZIONE     
Costi del personale     
Costi per servizi     
Costi per godimento beni     
Altri costi generali     
EBITDA     
Ammortamenti e svalutazioni     
Accantonamenti rischi e oneri     
EBIT     
Proventi e oneri finanziari     
Proventi e oneri straordinari     
REDDITO ANTE IMPOSTE     
Imposte      
REDDITO NETTO     
(conto economico previsionale) 
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- Stato patrimoniale previsionale 
Tale stato patrimoniale dovrà contenere le variazioni delle attività e delle passività 









Immobilizzazioni immateriali     
Immobilizzazioni materiali     
Immobilizzazioni finanziarie     
ATTIVO FISSO     
Rimanenze     
Crediti commerciali     
Debiti commerciali     
CCO     
Crediti diversi     
Debiti diversi     
CCN     
Tfr     
Fondi rischi e oneri     
CIN     
Patrimonio netto     
Disponibilità liquide     
Debiti finanziari a breve     
Debiti finanziari a medio 
lungo 
    
FONTI DI FINANZIAMENTO     
(stato patrimoniale prospettico) 
- Piano finanziario prospettico 
Tale prospetto dovrà contenere le previsioni sui fabbisogni finanziari necessari alla 
realizzazione del piano. Dovrà essere strutturato in modo da evidenziare, per ogni 
esercizio, l’ammontare dei flussi al servizio dei debiti esistenti e quelli derivanti da nuova 
finanza. Allo scopo di questa analisi è possibile utilizzare anche il rendiconto finanziario, 











EBITDA     
Imposte     
Variazione rimanenze     
Variazione crediti commerciali     
Variazione debiti commerciali     
VARIAZIONE CCO     
Variazione crediti diversi     
Variazione debiti diversi     
Variazione fondo tfr e fondi 
rischi 
    
Variazione altre 
attività/passività 
    
FLUSSO DI CASSA OPERATIVO     
Variazione immobilizzazioni 
imm. 
    
Variazione immobilizzazioni 
mat. 
    
Variazione immobilizzazioni 
fin. 
    
INVESTIMENTI     
Proventi e oneri straordinari     
Variazioni PN     
FL. DI CASSA PER IL DEBITO     
Proventi/oneri finanziari     
Variazione debiti fin. a breve     
Variazione debiti fin. a m/l     
FL. DI CASSA NETTO DI 
PERIODO 
    
Disponibilità liquide iniziali     
Disponibilità liquide finali     
VARIAZIONI DISPONIBILITA’ 
LIQUIDE 
    
(piano finanziario previsionale) 
 115 
 
- Piano di tesoreria previsionale 
L’ultimo prospetto previsionale da costruire è il piano di tesoreria previsionale. Questo 
documento indica la dinamica di breve periodo delle entrate e delle uscite. È opportuno 
che sia rappresentato con una scansione temporale almeno mensile e che venga 
aggiornato periodicamente al fine di garantire un efficace controllo e una corretta 
rappresentazione dei flussi di breve termine.  
 
7) ANALISI DI SENSITIVITÀ 
Il piano si conclude con un’analisi di sensitività rispetto alle variabili quantitative e 
qualitative170. Ogni scenario previsto viene associato ad un tasso di probabilità. Partendo 
dallo scenario più verosimile, si procederà presentando anche lo scenario più ottimistico 
e quello più pessimistico, mostrando gli effetti sui principali dati economici, finanziari e 
patrimoniali. Per effettuare efficacemente tali analisi è necessario, prima di tutto, 
individuare i fattori di rischio ai quali è soggetta maggiormente l’impresa e il piano. 
alcuni possibili esempi: 
- Scostamenti dei volumi rispetto alle previsioni del piano; 
- Scostamenti sulle stime dei prezzi di vendita; 
- Ammontare di invenduti e resi; 
- Scostamenti rispetto alle stime sul tasso di inflazione; 
- Eventi straordinari (fermo impianti, ritardi nelle consegne ecc.); 
- Scostamenti nei tempi di incasso, pagamento e turnover di magazzino; 
Le prove di resistenza ( stress test171 ) rappresentano un valido strumento di analisi di 
sensitività, dove si valuta l’incertezza nella sua accezione più pessimistica. L’obiettivo è 
quello di valutare gli effetti, sui principali dati economici e finanziari, al variare in senso 
negativo di una o più assumptions. Si vuole così verificare la tenuta del piano e la tenuta 
dei covenant172. 
  
                                                          
170
 Si vuole rispondere alla domanda: “cosa accade se?” 
171
 Si veda il capitolo 1. 
172
 Riguardo ai covenant si rimanda al capitolo 6. 
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3) NORMATIVA CONCORSUALE 
 
 






La previgente Legge Fallimentare, emanata con Regio Decreto il 16 Marzo 1942 n.267, si 
ispirava ad una logica prevalentemente liquidatoria dell’impresa insolvente e ad una 
accentuata tutela dei creditori (fulcro della disciplina era il principio della par conditio 
creditorum) tali da comportare un completo spossessamento del patrimonio del 
debitore che veniva posto in una situazione di assoluta incapacità di disporre dei propri 
beni173. In pratica la finalità recuperatoria del patrimonio era ritenuta secondaria 
rispetto alla finalità liquidatoria e sanzionatoria del fallimento. 
“..il legislatore italiano del 1942 diede un’impostazione netta alla materia fallimentare: 
garantire il supremo interesse dei creditori accentrando la gestione della procedura nelle 
mani dei giudici. La procedura principe era il fallimento: l’impresa decotta doveva essere 
eliminata dal tessuto economico attraverso la liquidazione del patrimonio aziendale e la 
distribuzione ai creditori nel rispetto delle regole della par condicio”.174  
L’ottica punitiva e l’eccessiva rigidità di tale sistema avevano mostrato la loro 
inadeguatezza nel fornire soluzioni per affrontare le difficoltà che il mutato sistema 
economico presentava. 
                                                          
173
 Schema di decreto legislativo recante “Riforma organica della disciplina delle procedure 





 “Nella legislazione dei Paesi europei si è da tempo affermata la tendenza non dissimile 
volta a considerare le procedure concorsuali non più in termini meramente liquidatori-
sanzionatori, ma piuttosto come destinate ad un risultato di conservazione dei mezzi 
organizzativi dell’impresa, assicurando la sopravvivenza, ove possibile, di questa e, negli 
altri casi, procurando alla collettività , ed in primo luogo agli stessi creditori, una più 
consistente garanzia patrimoniale attraverso il risanamento e il trasferimento a terzi 
delle strutture aziendali”.175 
 
 
3.1.1 - Il D.LGS. 9 Gennaio 2006 n.5 
 
 
Una prima tappa fondamentale di questa evoluzione furono il D.LGS 9 Gennaio 2006 n.5, 
successivo agli interventi contenuti nel D.L. 14 Marzo n.35/2005 (c.d. Decreto 
Competitività) convertito nella Legge 80/2005, dove il motivo conduttore della riforma 
fu l’abbandono della prospettiva “sanzionatoria” che caratterizzava il precedente 
impianto fallimentare, in un’ottica di salvataggio dell’impresa, intesa come valore 
economico da tutelare. Il fallimento, infatti, è diventato la soluzione estrema, in un 
sistema che ha abbandonato gli ormai superati aspetti punitivi della procedura e 
privilegia invece la soluzione concordataria, che consente un intervento anticipatorio 
sull’impresa in crisi (e non più insolvente) e si focalizza sulla ripresa del business e sul 
mantenimento dell’azienda nel mercato.  
Le principali novità in ambito di procedure concorsuali furono: 
- Modificata la disciplina del concordato preventivo : vennero eliminati i requisiti 
di meritevolezza per accedere all’istituto e lo stato di insolvenza ( sostituito da 
una situazione di crisi). Fu eliminata anche la previsione del pagamento 
obbligatorio di almeno il 40% dei creditori chirografari e si consentì di 
suddividere i creditori in classi omogenee. 
                                                          
175
 Relazione sul Decreto Legislativo 5/2006. 
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- Il ruolo de giudice nel concordato preventivo: venne ridimensionato, dovendosi 
limitare al controllo formale sulla regolarità e la completezza dei documenti che 
corredavano la domanda.   
- Introduzione degli accordi di ristrutturazione dei debiti (art. 182-bis):  il debitore 
poteva quindi stipulare accordi con i creditori che rappresentino almeno il 60% 
della totalità dei crediti.  L’accordo, accompagnato dalla relazione di un esperto 
circa l’attuabilità dello stesso (con particolare riferimento alla sua idoneità ad 
assicurare il regolare pagamento dei creditori estranei), doveva essere 




3.1.2 - Decreto Sviluppo del 2012 
 
 
Un secondo passaggio fondamentale nell’evoluzione della normativa concorsuale è 
avvenuto nel Decreto Sviluppo del 2012. La ratio del provvedimento è stata quella di 
dare ulteriore forza e completezza agli strumenti alternativi al fallimento, favorendo 
sempre di più una soluzione concordataria della crisi. 
1) Modifiche all’art. 67  
- Viene inserita la figura del professionista indipendente, il quale deve attestare la 
veridicità dei dati e la fattibilità del piano. Il requisito dell’indipendenza del 
professionista, sommato alla nuova figura di reato introdotta ( art. 236-bis : 
falso in attestazioni e relazioni), serve a garantire maggior tutela ai creditori. 
 
2) Modifiche all’art. 161 (concordato in bianco) 
- All’imprenditore viene data la possibilità di ottenere la protezione dall’azione 
revocatoria dei creditori anche solo presentando una domanda di concordato e 
allegandovi i bilanci degli ultimi tre esercizi, riservandosi di presentare in seguito 
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il piano e la documentazione di supporto (la c.d. proposta di concordato in 
bianco). Il termine fissato è tra i sessanta e centoventi giorni, prorogabili di 
ulteriori sessanta in caso di giustificati motivi. 
 
3) Contratti in corso di esecuzione, lo scioglimento (art. 169-bis) 
- Al debitore venne data la facoltà di richiedere al Tribunale lo scioglimento o la 
sospensione da contratti ancora ineseguiti o non completati. In ogni caso lo 
scioglimento comporta l’obbligo di corrispondere un indennizzo all’altro 
contraente, equivalente al risarcimento del danno per il mancato adempimento. 
 
4) Modifica dell’art. 178 comma 4 e dell’art. 180 comma 4 (voto dei creditori) 
- Ai creditori è data la possibilità di esercitare il voto tramite lettera, telegramma, 
per fax o via posta elettronica entro venti giorni dalla chiusura del verbale; 
- Anche se tanti creditori da rappresentatare il 20% dei crediti contestano la 
convenienza della proposta, il tribunale può comunque omologare il concordato 
se ritenga che il credito possa essere soddisfatto in misura non inferiore rispetto 
alle alternative praticabili. 
 
5) Consecuzione tra l’art. 182 bis comma 6 (c.d. preaccordo) ed il concordato 
preventivo 
L’articolo 182-bis ha subito due modifiche: 
- La prima riguarda i creditori estranei all’accordo, per i quali è stabilito che i 
crediti non scaduti alla data dell’omologazione debbano essere pagati entro 
centoventi giorni dalla loro scadenza mentre quelli già scaduti vadano pagati 
entro centoventi giorni dall’omologa. 
- La seconda, contenuta nel comma 6, prevede il c.d. “preaccordo” con scopo 
anticipatorio finalizzato alla conclusione dell’accordo ex art. 182 bis. In pratica, il 
divieto di iniziare le azioni cautelari o esecutive sul patrimonio, può essere 
richiesto dall’imprenditore anche durante le trattative, depositando presso il 
tribunale la documentazione prevista dall’articolo 161, una proposta di accordo 
corredata da una autocertificazione dell’imprenditore (attestante che vi sono 
trattative in corso con almeno il 60% dei crediti) e una dichiarazione del 
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professionista sulla idoneità della proposta ad assicurare l’integrale pagamento 
dei creditori estranei alle trattative. 
 
6) Finanziamenti ponte e continuità aziendale (art 182-quinquies e sexies) 
- L’impresa, sia in sede di domanda di omologa dell’accordo di ristrutturazione sia 
di deposito del “preaccordo”, può chiedere al Tribunale l’autorizzazione a 
contrarre finanziamenti prededucibili la cui funzionalità alla miglior 
soddisfazione dei creditori risulti da un attestatore. Inoltre, il comma 3, 
consente al Tribunale di autorizzare durante la procedura il pagamento di crediti 
anteriori, purché l’attestatore dia atto che i pagamenti sono essenziali alla 
prosecuzione dell’attività di impresa e funzionali alla migliore soddisfazione dei 
creditori. Si vuole quindi salvaguardare la continuità dell’impresa. 
-  L’art. 182-sexies stabilisce (per l’arco di tempo intercorrente tra la domanda di 
concordato e l’eventuale omologa dello stesso) la sospensione degli obblighi 
civilistici connessi alla conservazione e quindi ricostituzione del capitale sociale 
(artt. 2446 e 2447, artt. 2482-bis e ter, art. 2484 c.c.) e rende 
(temporaneamente) inoperanti le cause di scioglimento della società. 
 
 
7) Concordato con continuità aziendale (art. 186-bis) 
- Viene introdotto il concordato con continuità, il quale prevede esplicitamente la 
continuazione dell’attività aziendale. 
 
 
3.1.3 - D.L. 83/2015 
 
 
Un ultimo intervento rilevante in materia di procedure concorsuali per il risanamento, si 
è avuto con il D.L. 83/2015 del 27 Giugno 2015, intitolato “misure urgenti in materia 
fallimentare, civile e processuale civile e di organizzazione e funzionamento 
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dell’amministrazione giudiziaria”. Tale decreto è stato convertito in Legge 132/2015 il 20 
Agosto 2015 con alcune modifiche. Le principali novità sono:  
1) Finanziamento imprese in crisi 
- Art. 182-quinquies comma 3: l’impresa in crisi che presenta una domanda di 
ammissione al concordato preventivo (anche in bianco) o una domanda di 
omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti (o una proposta di 
accordo) può contestualmente richiedere al tribunale di essere autorizzato in via 
d’urgenza a contrarre un finanziamento prededucibile di cui se ne dimostri 
l’urgente necessità. 
- Art. 182-quinquies comma 1: Il debitore che presenta una domanda di 
ammissione al concordato preventivo (anche in bianco) o una domanda di 
omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti (o una proposta di 
accordo), può richiedere al tribunale di essere autorizzato a contrarre 
finanziamenti prededucibili, qualora un professionista attesti che tali 
finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori.  
 
2) Accordo di ristrutturazione con banche e intermediari finanziari 
- Art. 182-septies. È stato introdotto un nuovo tipo di accordo di ristrutturazione 
dei debiti per le imprese fortemente indebitate verso banche e intermediari 
finanziari.  
 
3) Convenzione di moratoria con banche e intermediari finanziari 
- Art. 182-septies. La riforma ha introdotto un nuovo strumento negoziale a cui 
possono ricorrere le imprese in crisi per dilazionare nel tempo i propri crediti 
con banche e intermediari finanziari, la convenzione di moratoria.  
 
4) Modifiche alla disciplina del concordato preventivo 
- Art. 160 comma 4. “In ogni caso la proposta di concordato deve assicurare il 
pagamento di almeno il 20% dell’ammontare dei crediti chirografari”. Tale 
disposizione non si applica nel concordato con continuità. 
- Art. 161 comma 2 lettera e). Il debitore che presenta domanda di concordato 
deve redigere un ricorso al quale dovrà allegare, oltre ai documenti previsti dalla 
normativa previgente, un piano che descriva analiticamente modi e tempi di 
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adempimento della proposta. Tale proposta deve indicare l’utilità procurata in 
favore di ciascun creditore. 
- Art. 178 comma 4. È stata soppressa la norma del c.d. “silenzio assenso”, per la 
quale il creditore che non aveva risposto in sede di adunanza e non rispondeva 
entro la scadenza del termine, veniva considerato consenziente e quindi 
conteggiato nel computo della maggioranza dei crediti.  
 
5) Offerte concorrenti nel concordato preventivo 
- Art. 163-bis. Durante il concordato, è possibile che si apra una procedura 
competitiva sulla vendita dei beni dell’impresa, qualora il debitore abbia 
indicato nel piano la presenza di un’offerta relativa ai beni o all’azienda.  
 
6) Proposte di concordato preventivo concorrenti 
- È data la possibilità, a un numero di creditori tali da rappresentare almeno il 
10% dei crediti, di presentare una proposta di concordato preventivo alternativa 
a quella presentata dal debitore. Tuttavia tale eventualità è inammissibile 
qualora il professionista attesti che dalla proposta di concordato presentata dal 
debitore si otterrà il pagamento di almeno il 40% dei crediti chirografari (30% in 








L’imprenditore, analizzate le cause della crisi e determinate le azioni da intraprendere, 
dovrà decidere quale strumento utilizzare tra quelli proposti dal legislatore. Nel caso di 
crisi irreversibile, le alternative saranno la liquidazione (tramite ad esempio il 
concordato con liquidazione) o il ricorso alle procedure fallimentari. Nel caso invece di 
crisi reversibile, l’imprenditore dovrà scegliere l’istituto più idoneo in base ai seguenti 
elementi: 
 
(Fonte: convegno API, aprile 2013, intervento Avv. Carlo Tabellini, Torino ) 
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Tra gli elementi che maggiormente influenzano la scelta dello strumento da adottare vi è 
sicuramente l’impatto che una diffusione della notizia della crisi potrebbe avere 
sull’ambiente esterno. È possibile, infatti, che in relazione al tipo di mercato o al tipo di 
attività svolta, la pubblicità di una crisi d’impresa possa avere conseguenze disastrose 
sulla sua operatività ( si pensi ad esempio al caso in cui le controparti commerciali 
rallentino o interrompano i rapporti di fornitura con l’impresa). In questi casi la scelta 
potrebbe propendere per soluzioni di tipo stragiudiziale come il Piano attestato, che non 
richiedono obbligatoriamente la pubblicità dello strumento e quindi della crisi.  
Si dovranno anche considerare eventuali ingerenze da parte di soggetti esterni sul 
processo decisionale, come gli organi giudiziali o i creditori più o meno forti. Del resto 
l’interferenza degli organi giudiziali è abbastanza forte nelle procedure concorsuali come 
il concordato preventivo. Si pensi, ad esempio, alla necessità di ottenere autorizzazione 
da parte del Tribunale per compiere gli atti di straordinaria amministrazione. Anche in 
questi casi, qualora si prediliga mantenere un ampio margine di autonomia, si 
prediligeranno soluzioni stragiudiziali come il piano attestato. 
Altro elemento da valutare attentamente nella scelta dello strumento da adottare è la 
composizione del ceto creditorio. Alcuni strumenti, infatti, non sono adatti alle 
circostanze che prevedono un ampio e frammentato numero di creditori. L’accordo di 
ristrutturazione, ad esempio, per le sue caratteristiche e per il fatto di richiedere 
l’approvazione di almeno il 60% dei crediti, è preferibile nei casi in cui i creditori siano 
pochi e dotati di ampie quote dei crediti, ovvero tipicamente le banche. Del resto, nel 
caso vi sia un numero elevato di creditori, anche il piano attestato mostra le sue lacune. 
Riuscire a trovare un accordo con ogni singolo creditore, senza peraltro alcun tipo di 
tutela sul proprio patrimonio durante le trattative, può essere molto complesso. Il 
concordato preventivo si presta invece per situazioni di questo genere. La possibilità di 
creare categorie omogenee di creditori e il fatto di poter estendere gli effetti 
dell’accordo a tutti i creditori, qualora la maggioranza dei crediti abbia dato il proprio 
assenso, sono elementi di forza in questo senso. 
Un ulteriore elemento da valutare è la necessità o meno di paralizzare 
temporaneamente le azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del debitore da parte 
dei creditori. Non tutti gli strumenti infatti prevedono il c.d. effetto dell’automatic stay, 
ad esempio il piano attestato. Nel caso si ritenga vi sia il concreto rischio di subire azioni 
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cautelari o esecutive da parte di alcuni creditori, si propenderà per soluzioni più “forti” 
come l’accordo di ristrutturazione e soprattutto il concordato preventivo. 
La scelta dello strumento idoneo è anche dipendente dalla eventuale necessità di 
reperire ulteriori risorse finanziarie. Infatti solo l’accordo di ristrutturazione e il 
concordato preventivo prevedono il beneficio della prededucibilità sui crediti derivanti 
da finanziamenti ottenuti in funzione del risanamento ( i finanziatori saranno così 
maggiormente disposti a fornire le risorse necessarie, a fronte di un minor rischio di 
vedere perso il loro credito). Il piano attestato, non prevedendo questo tipo di garanzia, 
è più idoneo ai casi in cui si siano già individuate le fonti di finanziamento necessarie o 
qualora vi siano soggetti disposti ad erogare le risorse anche in assenza di garanzia (ad 
esempio un socio). 
Ancora, la scelta dipende dalla natura degli atti da compiere in esecuzione del 
risanamento e le possibili conseguenze nell’eventuale futuro fallimento (ad esempio il 
rischio che alcuni atti possano essere soggetti a revocatoria fallimentare). Si propenderà 
quindi per uno strumento di tipo giudiziale (escludendo soluzioni stragiudiziali) nei casi 
in cui vi siano tali rischi176. 
  
                                                          
176
 Si veda Capizzi V., Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito: Procedure, attori, best pratice. 
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3.3 – CENNI ALLA LEGGE DELEGA RECANTE “DELEGA AL 
GOVERNO PER LA RIFORMA ORGANICA DELLE DISCIPLINE 
DELLA CRISI DI IMPRESA E DELL’INSOLVENZA” 
 
 
Nonostante la normativa italiana in materia di procedure concorsuali sia stata più volte 
ripresa negli ultimi anni, “è ampiamente diffusa, tanto tra gli studiosi quanto tra i pratici 
del diritto, l’opinione che sia divenuta ormai indifferibile una riforma organica dell’intera 
materia dell’insolvenza e delle procedure concorsuali ad essa relative”177. Le frequenti 
modificazioni avvenute nel tempo, talvolta di anno in anno, hanno infatti generato non 
poche difficoltà applicative, oltre alla mancata formazione di una prassi consolidata, 
“accentuando le incertezze, moltiplicando le controversie e rallentando le procedure”178. 
“Da ciò l’esigenza di un approccio di riforma non più episodico ed emergenziale, bensì 
sistematico ed organico, in modo da ricondurre a linearità un sistema divenuto nel 
tempo troppo farraginoso179” 
 
Punto di partenza di questo intervento riguarda alcune definizioni. Si elimina infatti la 
locuzione “fallimento”, sostituendola con “liquidazione giudiziale” o “insolvenza”, per 
“evitare l’aura di negatività e di discredito, anche personale, che storicamente a quella 
parola si accompagna; negatività e discredito non necessariamente giustificati dal mero 
fatto che un’attività d’impresa, cui sempre inerisce un corrispondente rischio, abbia 
avuto un esito sfortunato180”.Viene definito il concetto di “stato di crisi” come 
“probabilità di futura insolvenza”. 
 
                                                          
177
 Relazione sullo schema di Legge Delega. 
178
 Relazione sullo schema di Legge Delega. 
179
 Relazione sullo schema di Legge Delega. 
180
 Relazione sullo schema di Legge Delega. 
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Per quanto riguarda i singolo strumenti utilizzabili per il risanamento, ovvero il 
concordato preventivo, l’accordo di ristrutturazione dei debiti e il piano attestato, 





- Sono ammesse proposte esclusivamente liquidatorie solo in caso di apporto di 
risorse esterne che aumentino in misura apprezzabile la soddisfazione dei 
creditori; 
- Il terzo viene legittimato a promuovere il procedimento nei confronti del 
debitore che versi in stato di insolvenza; 
- Vengono previsti i casi nei quali saranno obbligatorie le formazioni delle classi; 
- Viene revisionata la disciplina delle misure protettive concernenti i beni 
appartenenti al debitore; 
- Vengono fissate le modalità di accertamento della veridicità dei dati aziendali e 
di verifica della fattibilità del piano;  
- Sono esplicitati i poteri del Tribunale;  
- Viene soppressa l’adunanza dei creditori, con la previsione che le relative attività 
siano svolte in via telematica; 
- Viene adottato un sistema di calcolo delle maggioranze anche “per teste”, 
nell’ipotesi in cui un solo creditore sia titolare di crediti pari o superiori alla 
maggioranza di quelli ammessi al voto; 
- Viene regolato il sistema del diritto di voto dei creditori con diritto di prelazione 
il cui pagamento sia dilazionato, nonché dei creditori soddisfatti con utilità 
diverse dal denaro; 
- E’ integrata la disciplina dei provvedimenti che riguardano i rapporti pendenti;  
- Si ha una più dettagliata disciplina della fase di esecuzione del piano;  
- Viene ordinata la disciplina della revoca, dell’annullamento e della risoluzione 
del concordato preventivo; 
- Vengono riordinate e semplificate le varie tipologie di finanziamento alle 
imprese in crisi, riconoscendo stabilità alla prededuzione nel caso di successiva 
liquidazione giudiziale o amministrazione straordinaria, salvi i casi di frode; 
 128 
 
- Si ha la disciplina del trattamento del credito da imposta sul valore aggiunto nel 
concordato preventivo privo di transazione fiscale. 
 
 
Accordo di ristrutturazione e piano attestato 
 
- Si consente al debitore nell’ambito di soluzioni non esclusivamente liquidatorie, 
che concluda l’accordo di ristrutturazione ovvero una convenzione di moratoria 
con creditori, anche diversi da banche e intermediari finanziari, rappresentanti 
almeno il settantacinque per cento dei crediti di una o più categorie 
giuridicamente ed economicamente omogenee, di chiederne l’omologazione, 
con estensione degli effetti ai creditori della medesima categoria non aderenti, 
purché adeguatamente informati e messi in condizione di partecipare alle 
trattative, fatta salva la loro facoltà di opporsi all’omologazione in caso di frode, 
non veridicità o incompletezza dei dati aziendali, inattuabilità dell’accordo 
ovvero praticabilità di soluzioni alternative più soddisfacenti; 
- Si elimina o si riduce la soglia del 60% dei creditori prevista dall’articolo 182-bis 
se il debitore non propone la moratoria del pagamento dei creditori estranei né 
richieda le misure protettive di cui al sesto comma; 
- Si assimila la disciplina delle misure protettive degli accordi di ristrutturazione a 
quella del concordato preventivo; 
- Si estendono gli effetti dell’accordo ai soci illimitatamente responsabili , alle 
stesse condizioni previste dal concordato preventivo; 
- Il piano attestato deve avere forma scritta, data certa e contenuti analitici; 
- Si impone il rinnovo delle attestazioni in caso di modifiche non marginali della 




3.4 – LE POSSIBILI IMPLICAZIONI SULLA PREVENZIONE E 







Riprendendo i concetti illustrati nella prima parte di questo lavoro, si richiama la grande 
importanza che la prevenzione della crisi può rivestire nell’ambito del risanamento 
aziendale. L’intervento tempestivo e mirato, laddove i sensori d’allerta abbiano rilevato 
eventuali criticità, permette infatti all’impresa di correggere la traiettoria negativa che 
altrimenti avrebbe potuto condurre alla spirale involutiva della crisi. Per questo motivo, 
in linea con le norme messe in atto dagli altri paesi europei, si è da tempo avvertita 
l’esigenza di incentivare l’emersione anticipata della crisi da parte dell’imprenditore. 
Tuttavia, le riforme che negli ultimi anni hanno interessato le procedure concorsuali non 
hanno avuto particolari impatti in ambito di allerta e prevenzione. Non è infatti stato 
previsto alcun efficace meccanismo di emersione anticipata della crisi, né alcun tipo di 
sanzione per il mancato intervento. In realtà il concordato in bianco era stato creato 
proprio per sopperire a tale lacuna; il preconcordato consente infatti di garantire 
almeno una tutela anticipata al patrimonio del debitore. Tuttavia, la finalità con la quale 
tale istituto era stato inserito è stata molte volte snaturata tramite l’uso distorto di cui 
se ne illustrerà le dinamiche nel paragrafo relativo al concordato in bianco. Basti sapere 
che l’applicazione pratica delle norme introdotte di recente aveva visto il proliferare di 
domande di preconcordato avanzate senza una reale soluzione alla crisi, ma al solo 
scopo di ritardare il fallimento. La legge delega, e quindi i lavori della Commissione 
Rordorf, si sono posti l’obiettivo di mettere in luce anticipatamente le difficoltà 
economiche in cui si trova l’impresa, affidandone la competenza agli organismi di 
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composizione della crisi, costituiti da enti pubblici e professionisti, che avranno il 
compito di ricevere le segnalazioni d’allarme effettuate dagli organi di controllo 
deputati. In particolare, la riforma comporterà l’introduzione di una procedura di allerta 
e di composizione assistita della crisi di natura non giudiziale e confidenziale. Gli organi 
di controllo societari (sindaci e revisori) dovranno avvisare immediatamente l’organo 
amministrativo dell’esistenza di indizi sintomatici dello stato di crisi. I creditori 
qualificati, inoltre, dovranno segnalare all’imprenditore, o agli organi di amministrazione 
e controllo della società, il perdurare di inadempimenti di importo rilevante. 
 
In pratica saranno gli organi di controllo e i revisori a dover avvisare tempestivamente 
l’organo amministrativo al fine di identificare un gestore della crisi che favorisca la 
mediazione tra impresa e creditori, indicando le possibili soluzioni. In caso di mancata 
pronta risposta degli amministratori, è previsto che la comunicazione dei “fondati indizi 
della crisi” possano essere rivolti direttamente all’organismo di composizione della crisi. 
“ponendo a carico degli organi di controllo societari e del revisore legale l’obbligo di 
avvisare immediatamente l’organo amministrativo della società dell’esistenza di fondati 
indizi della crisi e, in caso di omessa o inadeguata risposta, di informare direttamente il 
competente organismo di composizione della crisi” (articolo 4, lettera b) dello schema di 
legge delega). 
Il sistema prevederà inoltre che qualora l’impresa abbia superato determinati limiti di 
salvaguardia181 ed a condizione di inerzia da parte degli amministratori, dovrà essere 
effettuata una opportuna segnalazione agli organismi di controllo; tale segnalazione 
verrà quindi inoltrata da parte dei creditori istituzionali ( fisco ed enti previdenziali) per 
tutte quelle imprese che svolgono le funzioni di sostituto d’imposta o sono tenute al 
versamento dei contributi previdenziali182: 
“imponendo a creditori qualificati, come l’agenzia delle entrate, gli agenti della 
riscossione delle imposte e gli enti previdenziali, l’obbligo, soggetto a responsabilità 
dirigenziale, di segnalare immediatamente all’imprenditore, o agli organi di 
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amministrazione e controllo della società, il perdurare di inadempimenti di importo 
rilevante, coordinando detti obblighi con quelli di informazione e vigilanza spettanti alla 
Consob”(articolo 4, lettera c) dello schema di legge delega). 
Attivata la procedura, l’organismo di composizione della crisi designerà il c.d. “gestore”, 
selezionandolo da una apposita sezione di nuova istituzione che dovrebbe accogliere 
solo chi è in possesso di “adeguata professionalità nella gestione della crisi”. E’ aspetto 
centrale visto che lo Sme’s Report 2014 di Cerved riferisce di come solo il 13% delle 
società che introducono con successo uno strumento di definizione concordata o 
concorsuale dell’indebitamento dopo 36 mesi rimane sul mercato. Negli altri casi, 
evidentemente, il problema non è stato lo strumento ma l’incapacità di imprimere quei 
cambiamenti alla gestione capaci di recuperare le condizioni perlomeno di equilibrio 
economico. Il Gestore, pur nel ruolo di terzo indipendente che dovrà assumere, separato 
e diverso rispetto agli advisor, dovrà disporre di professionalità complementari, prima 
strategiche e di revisione del modello di business, organizzative, e solo infine legali e 
contabili. L’intervento del gestore si conclude con la attestazione di attuazione o meno 
delle misure di recupero necessarie al risanamento. In caso negativo l’iniziativa passa al 
Tribunale che dovrà accertare le condizioni economiche, patrimoniali e finanziarie di 
crisi, assegnando poi un ulteriore termine per attivare i rimedi183. 
Attraverso l’utilizzo accorto e regolare del sistema di allerta e utilizzando correttamente  
gli strumenti offerti dal legislatore (come ad esempio il preconcordato) l’imprenditore 
sarà in grado di prevenire la situazione di crisi, o almeno di fronteggiarla in un momento 
precedente alla sua degenerazione. Del resto, non c’è dubbio che un’impresa che si trovi 
a dover risolvere una crisi ancora latente, quindi alle prime fasi, sarà avvantaggiata 
rispetto ad un'altra che debba ritornare all’equilibrio quando ormai anche l’ambiente 
esterno ha pienamente percepito la sua situazione di difficoltà. Quindi la già citata 
variabile “tempo” gioca un ruolo fondamentale nel risanamento. 
La delega prevede inoltre l’aumento della responsabilità degli amministratori, 
dell’imprenditore e degli organi di controllo, infatti si introduce l’obbligo di predisporre 
adeguati sistemi organizzativi per il controllo e l’emersione della crisi: 
                                                          
183
 ilsole24ore,  Focus sulle procedure di allerta della riforma Rordorf. 
 132 
 
“il dovere dell’imprenditore e degli organi sociali di istituire assetti organizzativi adeguati 
per la rilevazione tempestiva della crisi e della perdita della continuità aziendale, nonché 
di attivarsi per l’adozione tempestiva di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento per 
il superamento della crisi ed il recupero della continuità aziendale”( articolo 13, lettera b) 
schema di legge delega). 
L’emersione anticipata della crisi sarà infine incentivata da un sistema premiante, 
consistente nel riconoscimento di alcuni benefici (o in caso contrario di procedure 
sanzionatorie). 
 
Alcune proposte – ilsole24ore,  Focus sulle procedure di allerta della riforma Rordorf – 
La Delega prevede che siano riconosciute all’imprenditore solerte, oltre che 
collaborativo, misure premiali ove l’intervento sia tempestivo, con conseguente 
prevedibile ed auspicabile limitazione del danno arrecato al sistema dell’intervento di 
risanamento. Alcune proposte vengono spontanee: 
Rateazione fiscale: accesso automatico alla rateazione straordinaria del debito tributario 
iscritto a ruolo (art. 19, co.1-quinquies, D.P.R. 602/1973), senza verifica dei parametri 
come previsti dal DM 6/11/2013184. 
Transazione fiscale: la transazione fiscale (art. 182-ter L.F.) potrebbe essere modificata 
1. per consentire il consolidamento del debito erariale e l’inibizione per gli anni già 
sottoposti a verifica di ulteriore attività accertativa (già una apertura è stata in 
questo senso offerta dalla CTR Lombardia, sent. 5485/2014, in controtendenza 
rispetto alla Circolare 40/E/2008); 
2. per prevedere una ragionata e graduata riduzione di sanzioni e interessi; 
Nuova finanza: la procedura di allerta potrebbe facilitare l’accesso ai fondi ed alle 
garanzie di cui all’art. 15 del D.L. 133/2014185. Se fossero eliminate le incertezze, che 
attualmente inibiscono il finanziamento dei soggetti destressed, sulla prededucibilità 
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tributario secondo un piano di rateazione ordinario; la valutazione della solvibilità del 
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delle somme erogate, oggi ricondotta all’art. 111 L.F. e quindi riconoscibile nel successivo 
fallimento, e solo in assenza di soluzioni di continuità tra le procedure, così come le altre 
questioni problematiche sullo stesso tema, e segnatamente: 
1. il concorso delle somme erogate al riparto con gli altri crediti prededotti, nel rispetto 
della graduazione dei privilegi (art. 111-bis L.F.) in assenza di attivo, 
2. il subordine rispetto ai crediti ipotecari e pignoratizi (111-bis, co. 3, L.F.), 
ne risulterebbe un contesto in cui finanziare il risanamento potrebbe diventare meno 
pericoloso, e concretamente più fattibile. 
 
 
3.4.1 – l’anticipazione della crisi, il caso francese 
 
 
Uno dei maggiori “gap” che continuano a condizionare negativamente la normativa 
italiana sulla composizione della crisi d’impresa, nonostante le plurime riforme 
legislative, è sicuramente dato dal ritardo con cui avviene la segnalazione dello stato di 
crisi medesima186. 
Quello che appare certo è che i “segnali di allarme” spesso non vengono percepiti. 
L’imprenditore interviene solitamente quando l’impresa è già ormai decotta, i sindaci 
non si attivano in modo efficace (o si attivano tardivamente) e i revisori, che pure 
possono richiedere documenti e notizie agli amministratori utili all’attività di revisione, 
non possono spingere l’azienda verso la via del risanamento, in quanto devono sempre 
sottoporre il problema agli organi di gestione e ai sindaci. Del resto: “In Italia i citati 
soggetti preposti al controllo non possono allo stato ancora esercitare alcuna iniziativa 
diretta volta a sollecitare l’imprenditore e i soci ad adottare un idoneo strumento di 
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risanamento, né  possono rivolgersi direttamente a un giudice perché convochi 
l’imprenditore”187.  
Negli altri paesi la situazione è ben diversa. 
Già con la legge del 2006 troviamo nell’ordinamento francese tre procedure, le prime 
due preventive dell’insolvenza (la procedure d’alerte e la conciliation), la terza in un 
grado minore (la sauvegarde)188. 
- La procedure d’alerte prende le mosse dalla segnalazione di «fatti di natura tale 
da compromettere la continuità aziendale», in presenza dei quali una pluralità di 
soggetti (i sindaci della società, i delegati sindacali del personale, gli azionisti di 
minoranza) possono segnalare la circostanza al Presidente del tribunale 
competente. La segnalazione apre immediatamente un dialogo tra il Giudice e 
gli amministratori per comprendere i termini del problema e le soluzioni; ed in 
mancanza di risposte convincenti, ma sovente su richiesta degli stessi 
amministratori, il tribunale nomina un mandatario di giustizia con una delega 
molto precisa: quella di analizzare i problemi e di individuare i rimedi. Assai 
sovente il mandatario di giustizia finisce per assumere, sotto il controllo del 
tribunale, la veste di negoziatore (conciliateur) con i creditori/fornitori 
dell’impresa. Tale procedura si esplica nei seguenti modi: su iniziativa dei soci 
(artt. L. 221-8, L. 225-232, L. 223-36 Code de Commerce ; art. 1855 Code Civil) 
laddove i soci hanno la possibilità di chiedere agli amministratori informazioni 
sulla gestione della società in particolar modo sui fatti che possono 
compromettere la continuità dell’esercizio dell’impresa, con obbligo di risposta 
in tempi brevi; su iniziativa del revisore dei conti (art. L. 234-1 Code de 
Commerce); su iniziativa dei delegati del personale (art. L. 234-1 Code de 
Commerce); su iniziativa diretta del Presidente del Tribunale di Commercio (art. 
L. 611-2 Code de Commerce). 
- La conciliation. È raro che i problemi possano essere rimediati in virtù di quanto 
emerso e proposto dal mandatario nella procedure d’alerte; mentre è normale 
che la procedura si trasferisca e continui nell’ambito di una vera e propria 
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conciliazione, quale ricerca di un accordo con i principali creditori/fornitori 
dell’imprenditore, tale da garantire la continuità aziendale. In funzione di tale 
accordo il tribunale può persino ingiungere a taluni creditori di desistere, per un 
periodo di moratoria, da iniziative nei confronti dell’imprenditore. Ma l’efficacia 
maggiore dell’accordo o conciliazione si ha nell’ipotesi in cui l’imprenditore 
rinunci alla confidenzialità dell’accordo medesimo e, accettando la constatation 
o omologa da parte del tribunale, arrivi a beneficiare di un periodo di moratoria 
connesso alla pubblicità offerta al piano di risanamento. La nuova finanza, 
tranne quella apportata eventualmente dai soci, che confluisca in funzione del 
piano omologato, riceve il sigillo della prededuzione; ma il leitmotif che informa 
le due procedure di prevenzione è rappresentato dall’indiscusso beneficio che il 
loro accesso, se avvenuto su richiesta dell’imprenditore e/o amministratori, 
comporta per i medesimi, vale a dire: l’esenzione dalle azioni di responsabilità 
concorsuali e, di riflesso, l’immunità rispetto ai tipici reati concorsuali. Si tratta 
dunque di un atteggiamento che, nello spirito della legge, lega la prevenzione al 
premio nei confronti dell’imprenditore che si sia reso attivo nell’evidenziare 
tempestivamente la difficoltà. 
- La procedura di souvegarde. In questo caso, ancorché non abbia avuto luogo la 
cessazione dei pagamenti, l’impresa può anche trovarsi in una condizione, in 
mancanza di intervento, tale da rendere certa da lì a poco l’insolvenza 
medesima. L’imprenditore è quindi legittimato a richiedere al tribunale 
l’apertura della procedura. Anche in questo caso il tribunale nomina un proprio 
mandatario il quale ha il compito di verificare la situazione e individuare i rimedi. 
Di seguito tale mandatario assume il ruolo di negoziatore con i creditori/fornitori 
per individuare le moratorie e gli apporti (in termini di nuovo credito e di nuove 
forniture) necessari a garantire la continuità aziendale. Interessante è notare, a 
questo riguardo, che il modello francese già dal 2006 ha previsto rispetto a 
questa procedura la divisione dei creditori in classi, individuando la nomina di 
differenti comitati dei creditori per gestire le negoziazioni, separando il ceto 
bancario dal ceto dei maggiori e piccoli creditori/fornitori. 
Anche nelle relazioni col sistema bancario la Francia gode di norme estremamente 
efficaci. La legge francese rimette infatti all'attenzione del mediatore della Banca di 
Francia situazioni di potenziale conflitto. Egli convoca le Banche presso la Prefettura 
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competente e coordina una analisi della situazione, suggerendo correttivi, incoraggiando 
un maggior approfondimento delle informazioni ed aiutando l'imprenditore a 
presentare nella forma più corretta, ogni dato utile ad una più attenta a costruttiva 
valutazione del rischio. Il tutto nella prospettiva della moral suasion e senza invasioni di 
campo. 
L’esperienza francese porta quindi a testimoniare che gli strumenti di prevenzione e di 
allerta risultano estremamente efficaci e creano una reale cultura della prevenzione, 
molto ben accetta dalle imprese stesse che sanno di poter contare su aiuti reali da parte 
delle istituzioni, in tempi brevi, a bassi costi e in totale riservatezza. Le misure di 
prevenzione poggiano la loro forza su una legittimazione ampia (consentita non solo agli 
organi di controllo, ma anche agli azionisti di minoranza e ai rappresentanti dei 
lavoratori) e in pari tempo su di un atteggiamento premiale (in tema di esenzione da 
responsabilità civile e penale)nei confronti dell’imprenditore/amministratore che abbia 
avuto il coraggio di denunciare tempestivamente la difficoltà. Tutto ciò nella 
consapevolezza che il ritardo nella necessaria adozione dei dispositivi di prevenzione 
può portare l’impresa nell’area delle procedure concorsuali, con maggiori rischi e che a 
volte sono senza ritorno189.   
 
 
3.4.2 – la responsabilità in caso di mancato intervento, il caso tedesco 
 
 
Il diritto fallimentare tedesco ha come principale fonte normativa l’insolvenzordnung 
(Inso), ovvero la legge sull’insolvenza in vigore dal 1999. A differenza della legislazione 
italiana, dove vi sono le due distinte procedure del fallimento e del concordato 
preventivo, nel caso tedesco la legge prevede un'unica procedura concorsuale, la quale 
ha come scopo primario la soddisfazione dei creditori mediante amministrazione, 
riparto o liquidazione dell’attivo. Il concordato e il fallimento si inseriscono quindi in 
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un'unica procedura tramite il piano di regolazione dell’insolvenza (insolvenzplan) che il 
debitore può presentare al momento della domanda di apertura della procedura. Ma la 
vera grande differenza rispetto alla normativa italiana è riscontrabile in tema di 
“responsabilità”: “per le società di capitali in stato di insolvenza, la presentazione 
dell’istanza di apertura della procedura fallimentare è obbligatoria e il debitore che non 
vi adempie è punibile penalmente, mentre i creditori matureranno a loro favore un 
diritto di risarcimento danni”190. Gli amministratori delle società di capitali tedesche 
hanno quindi l’obbligo di presentare l’istanza d’insolvenza dal momento in cui la società 
sia eccessivamente indebitata (o insolvente) e che la situazione non sia migliorabile in 
tempi brevi, in caso contrario si può infatti configurare il reato di ritardo doloso o 
colposo a carico dell’amministratore. Ecco quindi che, a differenza del caso italiano dove 
proliferano casi di imprese accompagnate al tracollo senza alcun tipo di sanzione, in 
Germania si configura una maggiore attenzione sulla prevenzione della crisi: 
l’imprenditore è tenuto ad intervenire tempestivamente per evitare il dissesto 
dell’impresa, il mancato intervento (che sia volontario o che sia derivante dal non essersi 
reso conto del problema) comporta infatti una “colpa”. Il primo scopo di questa 
previsione normativa così rigida è proprio quello di evitare il cosiddetto “effetto 
domino” per cui un’azienda in difficoltà porta in dissesto altre aziende, causando un 
effetto esponenziale dell’indebitamento complessivo del sistema. Inoltre, il fatto che il 
fallimento (ossia la dichiarazione di insolvenza) possa essere dichiarata in anticipo 
rispetto alle previsioni del diritto italiano permette di sottoporre a detta procedura 
aziende con attivi ancora consistenti, garantendo un effettivo recupero ai creditori 
insinuati.  
Il piano di regolazione dell’insolvenza tedesco può prevedere sia la conservazione 
dell’impresa da parte del debitore o mediante cessione a terzi, sia la sua liquidazione. Se 
i creditori non vengono soddisfatti né col piano di risanamento, né con quello di 
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3.4.3 – Il sistema di prevenzione statunitense, il Chapter 11 
 
 
La legislazione statunitense sull’insolvenza, disciplinata dal “Chapter 11” del 
“Bankruptcy Code” (nota come Corporate Reorganization), prevede un ampio spazio per 
la negoziazione tra debitore e creditori (al riparo da azioni autonome di tutela del ceto 
creditorio), la possibilità di suddividere i creditori in classi omogenee (e quindi trattare 
differentemente ogni singola classe) e una decisa apertura verso soluzioni che possano 
risollevare l’imprenditore caduto in insolvenza. Del resto “Il sistema americano resta 
basato sul convincimento che i veri attori della crisi sono i debitori e i creditori, 
soprattutto in specifici casi più complessi, accompagnati da numerose strutture 
ausiliarie, consulenziali e tecniche, ad esempio banche e finanziarie, consulenti che 
collaborano nel mettere meglio a fuoco i singoli problemi ai quali sono interessati e 
trovano insieme soluzioni. Tutti gli interessati, dopo gli opportuni incontri, accertamenti 
e confronti, devono convincersi che la soluzione offerta dal «chapter 11», ovvero dal 
concordato basato sugli accordi, è la migliore rispetto alle prevedibili conseguenze in 
termini economici di una liquidazione dell’impresa in crisi”191.  E’ proprio dal sopra citato 
Chapter 11 che il nostro legislatore ha preso spunto nella riforma del nostro sistema 
concorsuale: Il concetto di “automatic stay”192, la prededuzione riconosciuta alle somme 
che vengono erogate da banche, da finanziarie ma anche da terzi, come «nuova finanza» 
al debitore dopo la presentazione della domanda, la possibilità di interrompere i 
contratti che non sono più compatibili con la situazione dell’impresa, sono solo alcuni 
dei principali spunti che sono stati ripresi dalla legislazione americana sulla risoluzione 
della crisi d’impresa. Il motivo di una tale arretratezza del nostro sistema rispetto a 
quello statunitense può essere rinvenuto nella diversa ottica che i due paesi hanno verso 
il concetto di crisi: “ Il verificarsi dell’insolvenza è avvertito negli Usa come un evento 
necessario per lo sviluppo di una società fatta di iniziative industriali, economiche, 
finanziarie e commerciali, basate sulla concorrenza. La società americana guarda a 
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dell’impresa, a vantaggio solo del creditore procedente e non di tutti.  
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risultati sempre migliori e incoraggia una «second chance» e un «new fresh start». La 
trasparenza, la correttezza, il contraddittorio, il bilanciamento degli interessi in campo, il 
ruolo di mediazione svolto dal Giudice, la collaborazione di tutti gli addetti ai lavori 
costituiscono i punti fondamentali del percorso del chapter 11”193. Un sistema 
economico evoluto deve prevedere consiglieri, advisor finanziari e banche di 
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4) CONCORDATO PREVENTIVO 
 





4.1.1 - Aspetti generali del “vecchio” concordato 
 
Il concordato preventivo originario, disciplinato dalla Legge Fallimentare R.D. 16 marzo 
1942 n.267, era una procedura prevalentemente liquidatoria e subiva l’ingombrante 
presenza dell’organo giurisdizionale, il quale non solo controllava la presenza delle 
condizioni per ammettere il debitore alla procedura, ma esercitava anche un controllo di 
merito sulla proposta stessa. Oltre a questo, la proposta era caratterizzata da alcuni 
“paletti” che la rendevano poco flessibile, quali le percentuali minime di soddisfazione 
dei creditori. 
Un primo elemento di criticità era che, per poter accedere alla procedura, il debitore 
doveva soddisfare il requisito della “meritevolezza”, ovvero essere iscritto nel registro 
delle imprese da almeno due anni, non aver riportato condanne per reati contro il 
patrimonio nei cinque anni precedenti, aver tenuto regolarmente le scritture contabili 
obbligatorie e non doveva aver richiesto l’ammissione ad altre procedure concorsuali nei 
cinque anni precedenti. Oltre a tutte queste limitazioni, il debitore, doveva garantire 
l’integrale pagamento di tutti i creditori privilegiati e il pagamento nella misura minima 
del 40% dei crediti chirografari. Dal punto di vista oggettivo invece, il debitore doveva 
essere in una situazione di “insolvenza”, ovvero essere impossibilitato ad adempiere 
regolarmente a tutte le obbligazioni assunte.  
Tutte le suddette limitazioni diminuivano drasticamente le reali possibilità di utilizzo del 
concordato preventivo, nonché la sua efficacia.  
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4.1.2 - La prima svolta, il decreto competitivita’ 
 
 
Da questa situazione di eccessiva rigidità e limitata applicazione del concordato si arrivò 
alle novità del 2005 con il D.L. 35/2005, il c.d. “Decreto Competitività”, convertito nella 
Legge 14 maggio 2005 n.80. Tale intervento introdusse numerose modifiche alla legge 
fallimentare. 
Il principio guida si può dire che sia stato la volontà di favorire l’accesso a procedure 
diverse dal fallimento. Proprio a tale fine, la riforma del 2005 intervenne eliminando 
innanzitutto il principio della meritevolezza e l’obbligatoria soddisfazione integrale dei 
creditori privilegiati (insieme a quella in misura minima del 40% dei creditori 
chirografari). Venne poi previsto il blocco delle azioni esecutive già all’atto del ricorso e 
si consentì al debitore di suddividere il ceto creditorio in classi (potendo così soddisfare 
in misura diversa ciascuna classe identificata). Altro aspetto di fondamentale importanza 
fu l’abbandono del presupposto oggettivo. Ad oggi infatti, non è più richiesto lo stato di 
insolvenza dell’impresa, ma è sufficiente una situazione di crisi, ampliando così le 
situazioni in cui è possibile accedere all’istituto.  
 
 
4.1.3 - Il decreto sviluppo del 2012, una risposta alla crisi economica 
 
 
Con il decreto legge 22 giugno 2012 n. 83, il c.d. “Decreto Sviluppo”, convertito con 
modificazioni dalla Legge 7 agosto 2012 n. 134, si è voluto da un lato permettere alle 
imprese in crisi un accesso più rapido alle procedure di risanamento, consentendo 
l’accesso a nuovi mezzi finanziari e garantendo alcune tutele già nella fase preliminare di 
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negoziazione con i creditori; dall’altro, garantire maggior rigore (con la previsione di  
sanzioni, anche penali) in materia di attestazioni del professionista. In sintesi : 
- Il debitore può accedere all’accordo di ristrutturazione dei debiti anche dopo 
aver presentato la domanda di accesso al concordato preventivo; 
- Il debitore può accedere alla c.d. “finanza interinale”, ovvero accedere a 
finanziamenti già nelle prime fasi di preparazione della proposta di concordato, 
assicurando così la continuità aziendale; 
- Viene introdotta una apposita disciplina per il concordato in continuità 
aziendale; 
- Viene sospeso l’obbligo di scioglimento della società durante la procedura nel 
caso in cui si verifichino perdite che avrebbero comportato tale conseguenza, in 
base alla disciplina ordinaria. Per lo stesso periodo non opera la disposizione che 
vede come causa di scioglimento di una SPA la riduzione del capitale sociale 
sotto le soglie del minimo legale; 
- Viene data la possibilità all’imprenditore in crisi di ottenere la sospensione o lo 
scioglimento dai contratti pendenti, con diritto all’indennizzo per l’altro 
contraente, che verrà soddisfatto come credito anteriore al concordato; 
- Viene introdotto il blocco delle azioni esecutive e cautelari già dalla data di 
pubblicazione della domanda di concordato nel registro delle imprese, anche 
qualora il debitore abbia presentato il ricorso riservandosi di inviare 
successivamente la documentazione richiesta (c.d. “domanda prenotativa del 
concordato”); 
- Viene introdotto l’obbligo di attestazione della veridicità dei dati aziendali per il 
professionista attentatore; 
Di grande rilevanza è l’aver anticipato gli effetti protettivi della procedura, infatti alla 
luce della conservazione dei valori aziendali e, nell’intento di arrestare la crisi delle 
imprese italiane, l’innovazione della domanda prenotativa è da considerarsi, da un 
punto di vista pratico, come un’innovazione “opportuna, perché i tempi dell’economia 
spesso non vanno d’accordo con i tempi delle procedure”.194 
 
                                                          
194
 Terranova G., Il concordato con continuità. 
 143 
 
4.1.4 - Il decreto legge 83/2015 , concorrenza e finanziamenti 
 
Il D.L. 83/2015 intitolato “misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale 
civile e di organizzazione e funzionamento dell’amministrazione giudiziaria”, convertito 
in legge con modifiche dalla L. 132/2015, è l’ultimo passaggio del percorso evolutivo che 
ha visto protagonista l’istituto del concordato preventivo. Gli interventi principali hanno 
riguardato la possibilità per il debitore di contrarre finanziamenti di cui ne sia dimostrata 
l’urgente necessità, previa autorizzazione da parte del tribunale (la c.d. “finanza 
interinale urgente”), e la possibilità di avere proposte di concordato preventivo 
concorrenti, presentate da creditori che rappresentino almeno il 10% dei crediti. 
Quest’ultima eventualità può avvenire solo se il piano del debitore preveda un 
soddisfacimento dei creditori non privilegiati inferiore al 40% (nel concordato 
liquidatorio) o inferiore al 30% (nel concordato con continuità). Anche la nuova 
possibilità di ottenere finanziamenti prededucibili riveste grande importanza. Questo 
comporta una notevole semplificazione nel reperimento di finanza  in sede di crisi, 
poiché i finanziatori subentrati durante il processo di risanamento non rischieranno più 
di cadere nella massa creditoria fallimentare, ma manterranno una posizione 
privilegiata, incentivando così il finanziamento all’impresa. Oltre a questi interventi 
particolarmente rilevanti, ci sono state altre modifiche alla previgente disciplina, come 
l’imposizione di soddisfare almeno il 20% dei crediti chirografari (prima assente una tale 
previsione) e l’abrogazione del silenzio assenso in sede di votazione della proposta di 




4.2 – IL CONCORDATO PREVENTIVO OGGI 
 
 






Condizioni di ammissibilita’ 
 
Ai sensi dell’articolo 1 della Legge Fallimentare : “sono soggetti alle disposizioni 
sul fallimento e sul concordato preventivo gli imprenditori che esercitano una 
attività commerciale, esclusi gli enti pubblici”.  
Sempre ai fini dell’ammissibilità al concordato, l’articolo 160 della Legge 
Fallimentare introduce un presupposto oggettivo : “lo stato di crisi”. Senza 
soffermarsi nuovamente sul concetto di crisi, basti ricordare che esso comprende 
una moltitudine di possibili situazioni di difficoltà, sia latente che esplicita, e 




L’imprenditore che si trovi in una situazione di crisi, sia essa reversibile o 
irreversibile, può  proporre ai suoi creditori un piano il cui contenuto potrà 
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essere variamente articolato.  I principali documenti che il debitore deve 
presentare sono: 
- La proposta concordataria, destinata ai creditori che verranno chiamati a 
votare; 
- Il ricorso, destinato al Tribunale, contente la domanda per accedere all’istituto 
del concordato; 
- Il piano, contente una descrizione puntuale delle attività che il debitore intende 
perseguire per onorare la proposta. 
 Nel concordato si potrà prevedere: 
- Ristrutturazione dei debiti; 
- Attribuzione delle attività ad un assuntore; 
- Suddivisione dei creditori in classi e soddisfare in misura diversa le varie classi; 
- Prevedere la non integrale soddisfazione dei creditori muniti di pegno, ipoteca o 
privilegio, a patto che siano soddisfatti in misura superiore a quanto lo 
sarebbero in sede di liquidazione. 
In ogni caso la proposta di concordato deve garantire almeno il pagamento del 20% dei 
crediti chirografari (tale requisito viene meno in caso di concordato in continuità 
aziendale). 
Il Tribunale verifica la presenza dei presupposti per l’ammissione alla procedura, con 
decreto ne dichiara l’apertura e conseguentemente: 
- Delega un giudice alla procedura e nomina un commissario giudiziale; 
- Stabilisce il termine per la convocazione dei creditori ( non oltre 30 giorni); 
- Stabilisce il termine per il deposito delle prime somme relative alla procedura ( 
non oltre 15 giorni). 
Con l’ammissione alla procedura il debitore conserva l’amministrazione ordinaria 
dell’esercizio d’impresa sotto la vigilanza del commissario giudiziale, mentre per atti di 
natura straordinaria serve l’autorizzazione del Tribunale. Gli ulteriori effetti 
dell’ammissione alla procedura sono: 
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- Poter sciogliere i contratti in corso di esecuzione o richiederne la sospensione, 
previa autorizzazione del tribunale; 
- Poter contrarre nuovi finanziamenti, previa autorizzazione del tribunale; 
- Protezione del patrimonio dalle azioni esecutive o cautelari da parte dei 
creditori. 
Il concordato è quindi uno strumento flessibile, consente ampia libertà nella percentuale 
di soddisfazione dei creditori e nella predisposizione del piano. Inoltre assicura una 
importante protezione dalle azioni esecutive dei creditori per una durata superiore 
rispetto a quella prevista dall’articolo 182-bis (accordo di ristrutturazione) e, una volta 
approvato, vincola tutti i creditori. Tuttavia è una procedura che richiede tempi e costi 
maggiori rispetto al piano attestato e all’accordo di ristrutturazione dei debiti, oltre ad 
avere un più penetrante controllo del tribunale. 
 
 
4.2.2 – la domanda e la relazione 
 
 
Domanda di concordato 
 
La domanda di concordato deve essere presentata tramite ricorso, sottoscritto dal 
debitore, presso il tribunale competente. Nel ricorso il debitore deve presentare: 
- Una aggiornata relazione patrimoniale, finanziaria ed economica dell’impresa; 
- Uno stato analitico ed estimativo delle attività e l'elenco nominativo dei 
creditori, con l'indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione; 
- L'elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso 
del debitore; 




- Un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di 
adempimento della proposta; in ogni caso, la proposta deve indicare l'utilità 
specificamente individuata ed economicamente valutabile che il proponente si 
obbliga ad assicurare a ciascun creditore. 
 
Relazione del professionista 
 
La relazione redatta dal professionista ha la funzione di certificare la veridicità dei dati e 
la fattibilità della proposta di concordato, dando cosi maggior attendibilità al piano. In 
particolare tale relazione assolve due funzioni: 
- Informativa, verso i creditori; 
- Istruttoria, in quanto si sostituisce alla valutazione di merito effettuata dal 
Tribunale. 
Al Tribunale saranno infatti affidati solo compiti di verifica sulla completezza e regolarità 
della proposta. Il professionista non potrà quindi presentare giudizi con riserva o 
descrizioni sommarie del piano, ma dovrà argomentare in modo chiaro ed esplicito il 
percorso che ha seguito e le motivazioni  che lo hanno condotto a dare giudizio positivo 
sulla fattibilità del piano. Dovrà sostanzialmente condurre una vera e propria due 
diligence. A garanzia ulteriore dei creditori vi è stata l’introduzione dell’art. 236-bis 











Il concordato con continuità aziendale trova per la prima volta un espresso riferimento 
normativo negli articoli 186-bis e 182-quinquies l.fall., introdotti con il “Decreto 
Sviluppo” del 2012.  In particolare, ai sensi dell’articolo 186-bis :” Quando il piano di 
concordato di cui all'articolo 161, secondo comma, lettera e) prevede la prosecuzione 
dell'attività di impresa da parte del debitore, la cessione dell'azienda in esercizio ovvero il 
conferimento dell'azienda in esercizio in una o più società, anche di nuova costituzione, si 
applicano le disposizioni del presente articolo”. Elemento caratterizzante di questa 
norma è il fatto che il piano di risanamento, in questo caso, deve prevedere 
esplicitamente la futura prosecuzione dell’attività. Tuttavia non è esclusa la facoltà per 
l’imprenditore di alienare i beni non più necessari all’attività : “Il piano può prevedere 
anche la liquidazione di beni non funzionali all'esercizio dell'impresa”. Le disposizioni 
riguardanti tale istituto sono: 
- Il piano di risanamento deve indicare i costi e i ricavi previsti dalla continuazione 
dell’attività, le risorse finanziarie necessarie e le modalità di copertura delle 
stesse; 
- La relazione del professionista deve attestare che la prosecuzione dell’attività è 
nell’interesse dei creditori; 
- La moratoria di un anno dei creditori muniti di privilegio, pegno e ipoteca; 
- La possibilità di partecipare alla assegnazione di contratti pubblici; 
- La possibilità, tramite autorizzazione del Tribunale, di pagare i creditori anteriori 
qualora siano ritenuti essenziali per la continuazione dell’attività. 
Va poi sottolineato che la nozione di concordato con continuità aziendale comprende sia 
la fattispecie di “continuazione diretta”, cioè in capo allo stesso imprenditore-debitore, 
sia “la continuazione indiretta”, cioè dove la continuità è assicurata da un terzo. Il 
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problema interpretativo si pone però in relazione all’affitto d’azienda: si può parlare di 
continuità aziendale anche in caso di affitto d’azienda? Per dirimere alcuni dubbi si 
riporta la sentenza del Tribunale di Cuneo, secondo cui : “nel concordato preventivo la 
previsione dell’affitto come elemento del piano concordatario, purché finalizzato al 
trasferimento dell’azienda e non alla mera conservazione del valore dei beni al fine di 
una loro più fruttuosa liquidazione, deve ritenersi riconducibile a quanto previsto 
dall’articolo 186-bis l.fall.”195 
 E’invece  escluso che si possa parlare di continuità aziendale laddove l’affitto, nel caso 
sia già in corso alla data di presentazione della domanda, non solo non contempli 
l’obbligo di acquisto per l’affittuaria, ma anzi preveda l’obbligo di restituzione alla 
concedente196. In pratica non si sostanzia in continuità aziendale l’affitto che sia  










I contenuti del piano di cui all’articolo 161, secondo comma lettera e), nel caso di 
concordato con continuità aziendale sono ben precisi: deve contenere (oltre alla 
documentazione prevista dall’articolo 161) un'analitica indicazione dei costi e dei ricavi 
attesi dalla prosecuzione dell'attività d'impresa prevista dal piano di concordato, delle 
risorse finanziarie necessarie e delle relative modalità di copertura. In particolare è 
                                                          
195
 Sentenza del 29 ottobre 2013 del Tribunale di Cuneo. 
196
 Provvedimento del 12 novembre 2013 del Tribunale di Patti. 
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necessario presentare un vero e proprio bilancio preventivo, che rappresenti 
accuratamente ogni fatto di gestione e le sue conseguenze  economiche, finanziarie e 
patrimoniali per tutta la durata prevista dal piano. Si può parlare della predisposizione di 
un vero e proprio Business Plan, con la previsione degli investimenti, dei costi ordinari e 
straordinari e dei flussi di cassa attesi. 
Data la grande importanza assunta dall’accuratezza dei dati e delle previsioni contenute 
nel piano, l’arco temporale dello stesso riveste un ruolo cruciale.  
Raccomandazione n. 7 (Arco temporale del piano). “L’arco temporale del piano, entro il 
quale l’impresa deve raggiungere una condizione di equilibrio economico-finanziario, non 
deve estendersi oltre i 3/5 anni, anche se eventuali pagamenti ai creditori possono essere 
previsti in tempi più lunghi. Fermo che il raggiungimento dell’equilibrio non dovrebbe 
avvenire in un termine maggiore, il piano può avere durata più lunga, nel qual caso è 
però necessario motivare adeguatamente la scelta e porre particolare attenzione nel 
giustificare le ipotesi e le stime previsionali utilizzate; occorre comunque inserire nel 
piano cautele e misure di salvaguardia aggiuntive, tali da poter compensare o quanto 
meno attenuare i possibili effetti negativi di eventi originariamente imprevedibili.197” 
 
La relazione del professionista 
 
Particolare importanza assume anche la relazione del professionista richiesta ai sensi 
dell’articolo 161. Essa deve infatti contenere una attestazione in cui si certifichi che la 
prosecuzione dell'attività d'impresa prevista dal piano di concordato è funzionale al 
miglior soddisfacimento dei creditori. 
“La disciplina di favore voluta dal legislatore per il concordato preventivo volto a 
salvaguardare la continuità dell’impresa presuppone che la prosecuzione dell’attività sia 
funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori, nel senso che il salvataggio del valore 
impresa non solo non deve andare a detrimento delle ragioni dei creditori, ma deve 
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 Linee Guida per il finanziamento alle imprese in crisi, II edizione 2015. 
 151 
 




4.3.2 - I contenuti del concordato con continuita’ 
 
 
Le cautele richieste dalla disciplina del concordato con continuità, ovvero la maggiore 
analiticità del piano e la certificazione del professionista sulla convenienza della 
continuità, sono giustificate dall’offerta di alcuni benefici contemplati nel solo 
concordato con continuità. Questi sono: 
- Il fatto che i contratti in corso di esecuzione alla data di deposito del ricorso, 
anche stipulati con pubbliche amministrazioni, non si risolvono per effetto 
dell'apertura della procedura. Sono inefficaci eventuali patti contrari; 
- L'ammissione al concordato preventivo non impedisce la continuazione di 
contratti pubblici se il professionista designato dal debitore, di cui all'articolo 67, 
ha attestato la conformità al piano e la ragionevole capacità di adempimento. 
Sempre con riguardo ai contratti pubblici, il quinto comma articolo 186-bis 
riporta che “l'ammissione al concordato preventivo non impedisce la 
partecipazione a procedure di assegnazione di contratti pubblici”; 
- La possibilità di prevedere una moratoria fino ad un anno dall’omologazione del 
concordato per il pagamento dei creditori prelatizi, così come disposto dal 
secondo comma, articolo 186-bis, lettera c); 
- la possibilità di pagare fornitori considerati strategici per la prosecuzione 
dell’attività d’impresa per crediti anteriori da essi vantati, in applicazione del 
quarto comma dell’art. 182-quinquies. 
                                                          
198
 Provvedimento del 2 ottobre 2013 del Tribunale di Monza. 
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A questi quattro elementi caratterizzanti dell’istituto del concordato con continuità 
aziendale se ne aggiungono altri tre che tuttavia non presuppongono la continuità, 
ovvero : 
- la sospensione degli obblighi di ricapitalizzazione (182-sexies); 
- poter contrarre finanziamenti prededucibili in pendenza di concordato ( 182-
quinquies, commi primo, secondo e terzo); 











4.4.1 - La grande novita’, l’articolo 161, comma 6  
 
 
Il concordato in bianco, o con riserva, è stata una delle novità più importanti introdotte 
nel Decreto Sviluppo del 2012, il quale  però ha anche destato alcune preoccupazioni in 
merito al suo possibile abuso. Progettato su ispirazione del modello statunitense 
Chapter 11,  Il comma 6 dell’articolo 161 l.fall. consente al debitore in crisi di depositare 
presso il Tribunale competente il solo  ricorso contente la domanda di ammissione al 
concordato, riservandosi di presentare il piano concordatario, la proposta e la 
documentazione prescritta dall’articolo 161, commi 2 e 3, solo in un secondo momento, 
ovvero entro un termine compreso tra sessanta e centoventi giorni, prorogabili di 
ulteriori sessanta (ma solo in presenza di comprovati e giustificati motivi). L’obiettivo di 
questa norma è quello di favorire l’emersione anticipata della crisi, consentendo al 
debitore di usufruire anticipatamente della protezione dalle azioni cautelari ed esecutive 
dei creditori (c.d. automatic stay), facilitando cosi i lavori di predisposizione di un piano 
e una proposta concordataria, potendo giungere a soluzioni più convenienti prima che la 
crisi diventi irreversibile e  senza la gravosa pressione dei creditori. Infatti, “dalla data 
della pubblicazione del ricorso nel registro delle imprese e fino al momento in cui il 
decreto di omologazione del concordato preventivo diventa definitivo, i creditori per 
titolo o causa anteriore non possono, sotto pena di nullità, iniziare o proseguire azioni 
esecutive e cautelari sul patrimonio del debitore”(articolo 168 l.fall.). 
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 Tuttavia tale norma si poteva prestare ad essere utilizzata con fini fraudolenti, volti a 
ritardare il fallimento. Per questo motivo il legislatore ha introdotto alcune norme 
imperative: 
- Il debitore ha l’obbligo di depositare i bilanci degli ultimi tre esercizi; 
- L’organo giurisdizionale ha il potere di prevedere taluni obblighi informativi 
periodici; 
- La norma è inammissibile qualora nei due anni precedenti sia già stata 
presentata. 
Grazie a questa norma, il debitore, può limitarsi a presentare la sola domanda, 
unitamente all’elenco dei creditori, riservandosi di presentare il piano, la proposta e la 
documentazione ulteriore solo in seguito. Appare chiaro come il fatto di liberare il 
debitore dalla necessità di predisporre di tutti quei documenti fin da subito gli garantisca 
una maggiore libertà di manovra e una tempistica più estesa, senza più quindi 
assoggettarlo al timore di subire azioni cautelari o esecutive. 
“da molti era stata rilevata la difficoltà per il debitore di predisporre il piano senza 
beneficiare nelle more di protezione nei confronti delle azioni esecutive dei creditori, 
oltre che dei sequestri e delle ipoteche giudiziali, iniziative tutte idonee a compromettere 








Gli effetti derivanti dalla pubblicazione del ricorso contente la domanda di ammissione, 
presso il registro delle imprese, sono in parte disciplinati dall’articolo 168 l.fall. Come 
prima immediata conseguenza si ha il blocco delle azioni esecutive e cautelari da parte 
dei creditori, e tale protezione dura fino al momento in cui il decreto di omologazione 
del concordato diventa definitivo. Inoltre, sempre ai sensi dell’articolo 168, si ha la 
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 Panzani, Il concordato in bianco, Il Fallimentarista del 14.09.2012. 
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sospensione delle prescrizioni, il blocco delle decadenze e la sterilizzazione delle 
ipoteche giudiziali iscritte nei novanta giorni anteriori alla pubblicazione del ricorso nel 
registro delle imprese, rispetto ai creditori anteriori al concordato.  Il debitore ha anche 
la facoltà di richiedere autorizzazione al Tribunale a sciogliersi o sospendere eventuali 
contratti pendenti (articolo 169-bis), può chiedere di essere autorizzato a contrarre 
finanziamenti prededucibili (182-quinquies) e se il debitore è una società, sino 
all'omologazione, non si applicano le norme sulla riduzione del capitale per perdite e 
sulla riduzione al di sotto del minimo legale, infine non opera la causa di scioglimento 
della società per riduzione o perdita del capitale sociale (182-sexies). In ogni caso, ai 
sensi dell’articolo 161, il debitore potrà compiere gli atti di ordinaria amministrazione, 
mentre per gli atti di gestione straordinaria sarà necessaria l’autorizzazione da parte del 
Tribunale. 
 
Appare esplicito il richiamo al concetto di “automatic stay”, ovvero all’insieme di regole 
finalizzate al mantenimento dell’integrità del patrimonio dell’imprenditore in crisi. 
 
“THE AUTOMATIC STAY provides a period of time in which all judgments, collection 
activities, foreclousures, and repossessions of property are sospended and may not be 
pursued by the creditors on any debt or claim that arose before the filing of the 
bankruptcy petition.200” 
 
Questo rappresenta un notevole passo avanti per la disciplina del concordato 
preventivo, in quanto viene concessa ampia libertà all’imprenditore, che potrà 
proseguire con la gestione della propria impresa “al riparo” da eventuali azioni 
individuali, che avrebbero intralciato le proprie operazioni. E questo anche se, al 
momento della presentazione del ricorso, l’autorità giudiziaria non conosce ancora che 
tipo di procedura il debitore abbia effettivamente intenzione di attivare. È proprio 
quest’ultimo aspetto che fa particolarmente discutere, ovvero il rischio che il debitore si 













È di tutta evidenza che alla grande protezione che viene concessa al debitore, pur non 
avendo egli presentato alcun piano che dimostri l’effettiva capacità di risanare l’impresa, 
deve corrispondere un qualche contrappeso che bilanci tale vantaggio con alcune 
limitazioni nella sfera decisionale del debitore. 
 
“In definitiva, con tale istituto si paralizza temporaneamente quel potere-dovere del 
Tribunale di dichiarare inammissibile la proposta che esso sarebbe chiamato ad 
esercitare ai sensi dell’art. 162, comma 2, in ragione del difetto, appunto, dei presupposti 
previsti dai commi primo e secondo dell’art. 160, e dai primi quattro commi dell’art. 161, 
ossia, in sintesi, in ragione della mancanza degli elementi minimi di riconoscibilità di una 
proposta concordataria valida ed ammissibile, secondo la conformazione tipologica ed i 
requisiti formali e sostanziali previsti dalle predette norme”.201 
 
Tali contrappesi possiamo individuarli innanzitutto nei rafforzati poteri dell’autorità 
giudiziaria, la nomina anticipata del commissario giudiziale per monitorare il debitore 
nel periodo concesso ai fini della predisposizione del piano e della proposta, i controlli 
“qualora il debitore ha occultato o dissimulato parte dell'attivo, dolosamente omesso di 
denunciare uno o più crediti, esposto passività insussistenti o commesso altri atti di 
frode”e l’attività di vigilanza circa l’adempimento degli obblighi informativi periodici 
posti a carico del debitore. 
 
Oltre ai suddetti rafforzati poteri, viene sottoposto un limite all’autonomia gestionale 
del debitore, ovvero dalla pubblicazione della domanda, egli può  compiere gli atti di 
ordinaria amministrazione, ma per quelli urgenti di straordinaria gestione deve ricorrere 
all’autorizzazione del Tribunale, il quale potrà assumere previamente eventuali 
informazioni.  
 
                                                          
201 Lamanna F. in “ La problematica relazione tra pre-concordato e concordato con continuità 
aziendale alla luce delle speciali autorizzazioni del tribunale”, IlFallimentarista.  
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“..perché solo l’urgenza può fungere da causa giustificatrice in una fase in cui nessuno è 
ancora in grado di sapere quale proposta concordataria verrà presentata e sulla base di 
quale piano”.202 
 
Sorgono tuttavia alcune problematiche da affrontare. 
 
Una prima questione attiene alla facoltà data al debitore, previa autorizzazione del 
Tribunale, di sciogliersi o sospendere alcuni contratti pendenti (articolo 169-bis l.fall.). In 
questo caso è assai difficile che il Tribunale sia in grado di valutare adeguatamente se 
autorizzare o meno lo scioglimento dai contratti pendenti in una fase in cui sono ancora 
assenti sia la proposta che il piano. “Sarebbe infatti assurdo decidere per 
un’autorizzazione produttiva di effetti, che potrebbero essere in ipotesi anche 
gravemente pregiudizievoli per i terzi contraenti”.203 
 
Un'altra questione si pone dalla necessità di ottenere autorizzazione dal Tribunale per 
poter contrarre finanziamenti interinali prededucibili ai sensi dell’articolo 182-quinquies. 
Nel caso di concordato con riserva, infatti,  l’assenza di un piano di risanamento e di una 
proposta non solo riducono la capacità di valutazione del Tribunale, ma complicano 
anche il lavoro del professionista: 
“D’altra parte, è anche assai difficile, in concreto, che un esperto possa seriamente 
verificare il complessivo fabbisogno finanziario dell’impresa sino all’omologazione, e 
attestare inoltre che i finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei 
creditori (attestazione di per sé assai difficile anche in presenza di concordati definitivi), 
se non dispone di un piano che sia non solo definitivo e impegnativo, ma anche 
analitico”.204 
A mitigare il rischio di una imprudente redazione da parte del professionista è stato 
infatti introdotto reato di cui all’art. 236-bis l. fall. “Falso in attestazioni e relazioni”. 
 
                                                          
202 Lamanna F. in “ La problematica relazione tra pre-concordato e concordato con continuità 
aziendale alla luce delle speciali autorizzazioni del tribunale”, IlFallimentarista.  
203 Lamanna F. in “ La problematica relazione tra pre-concordato e concordato con continuità 
aziendale alla luce delle speciali autorizzazioni del tribunale”, IlFallimentarista. 
204
 Lamanna F. in “ La problematica relazione tra pre-concordato e concordato con continuità 
aziendale alla luce delle speciali autorizzazioni del tribunale”, IlFallimentarista.  
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Ma forse la questione più complicata riguarda l’autorizzazione che il Tribunale deve 
rilasciare per consentire il pagamento dei crediti anteriori. La problematica in questo 
caso sta nel fatto che il presupposto per poter pagare i fornitori c.d. “strategici” per 
crediti anteriori al concordato, è che le loro forniture siano essenziali per la 
continuazione aziendale, presupponendo quindi la fattispecie di concordato con 
continuità. Ma la continuità aziendale si potrà avere solo quando contemporaneamente: 
- Si presenta un piano che preveda la continuazione dell’attività; 
- Nel piano vi sia l’indicazione analitica di costi e ricavi desumibili dalla 
prosecuzione dell’attività, e il fabbisogno finanziario con le relative coperture; 
- Sia presente una relazione redatta da un professionista di cui all’articolo 161, 
comma 3, che certifichi che la continuazione aziendale prevista dal piano è 
funzionale al miglior soddisfacimento dei creditori. 
Ecco questi tre elementi, nel caso di concordato con riserva, mancano tutti. Per questo 
motivo Lamanna F. ritiene che “anche se l’imprenditore ricorrente in pre-concordato di 
fatto prosegua la sua attività d’impresa nel corso dell’intervallo temporale compreso nel 
termine assegnato dal Tribunale, non potrà pretendere che il Tribunale autorizzi il 
pagamento di crediti anteriori per prestazioni essenziali, non essendo di già configurabile 
quel presupposto (concordato con continuità aziendale) cui si ricollega la possibilità di 








In base alla più recente giurisprudenza206, la valutazione del concordato e la sua effettiva 
convenienza rispetto al fallimento spetta ai creditori, mentre al Tribunale viene 
attribuito un ruolo di controllo sulla formalità della procedura e sulla sussistenza dei 
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 Lamanna F. in “ La problematica relazione tra pre-concordato e concordato con continuità 
aziendale alla luce delle speciali autorizzazioni del tribunale”, IlFallimentarista. 
206
 Sentenza n. 1521/2013 delle Sezioni Unite della Corte di Cassazione. 
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requisiti di legge. Solo nel momento in cui i creditori diano voto favorevole alla proposta 
negoziale avanzata dal debitore si potrà procedere all’omologa da parte del Tribunale. 
 
L’adunanza ha quindi l’obiettivo di consentire un confronto tra i soggetti coinvolti nel 
concordato: i creditori, il debitore, i fideiussori e i garanti. Ogni creditore quindi, in sede 
di adunanza, potrà presentare le sue perplessità o sollevare contestazioni sui crediti 
concorrenti. Per quanto riguarda la votazione vi sono due possibilità: 
 
- Nel caso vi siano più proposte, verranno votate tutte e sarà “vincente” quella 
che raggiungerà la maggioranza relativa; 
- Nel caso di una sola proposta, sarà accettata solo qualora sia votata dalla 
maggioranza dei creditori ammessi al voto. 
 
In ogni caso, se sono presenti diverse classi di creditori, il concordato sarà approvato 
solo se la maggioranza sarà raggiunta nel maggior numero di classi. La procedura si 












5.1 – L’ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE 
 
 
L’istituto dell’accordo di ristrutturazione dei debiti, introdotto nel nostro ordinamento 
con la Legge 80/2005 e disciplinato all’articolo 182-bis, è una soluzione alla crisi 
d’impresa che prevede la ridefinizione dei debiti al fine di rendere nuovamente 
sostenibile la gestione d’impresa. In estrema sintesi si sostanzia in una pluralità di 
accordi di stampo privatistico/negoziale, supportati da uno specifico piano, che il 
debitore raggiunge con tanti creditori rappresentanti almeno il 60% dei crediti, e di una 
relazione redatta da un professionista sulla veridicità dei dati e sulla fattibilità del piano, 
con particolare riguardo all’integrale pagamento dei creditori estranei all’accordo. 
Quindi da una parte il contenuto degli accordi con i creditori aderenti è liberamente 
determinabile, mentre dall’altra parte ai non aderenti deve essere garantito il 
pagamento integrale di quanto dovuto.   
 
Molto dibattuta è la natura di questo accordo. Possiamo definirla “soluzione 
stragiudiziale ibrida”, poiché, come si vedrà, mancano molti degli elementi 
caratterizzanti una vera procedura e si caratterizza per una forte componente negoziale 
dell’accordo. Tuttavia prevede comunque l’intervento del Tribunale in un secondo 
momento, quindi non può essere ritenuta una soluzione esclusivamente privatistica. 
Minoritaria è invece la tesi che gli riconosce una natura concorsuale, considerandolo un 
“concordato preventivo semplificato”207. 
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Tale istituto prevede due momenti principali: 
- Il primo, di tipo stragiudiziale, nel quale il debitore deve trovare un accordo con i 
propri creditori, che rappresentino almeno il 60% dei crediti. 
- Il secondo, con ricorso al Tribunale, laddove si vuole ottenere l’omologa 
dell’accordo trovato al fine di impedire successive azioni revocatorie sugli atti e i 
pagamenti effettuati in base all’accordo. 
Elemento fondamentale di questo istituto, che lo differenzia dal concordato preventivo, 
è la grande autonomia lasciata alle parti nella definizione di questo accordo.  Il 
contenuto infatti può essere la concessione di nuova finanza, la riduzione 
parziale(totale) di passività esistenti, concessioni di dilazioni di pagamento, concessione 
di garanzie o realizzazione di operazioni straordinarie. Tuttavia, a differenza del 
concordato, non è necessario suddividere i creditori in classi né è necessario rispettare 
la par condicio creditorum. L’unica limitazione posta dal legislatore è il raggiungimento 
della soglia del 60% dei crediti favorevoli all’accordo, salva la necessità di soddisfare 
interamente i creditori rimasti estranei o comunque che non lo hanno accettato. Tale 
istituto presenta caratteristiche peculiari che lo differenziano sensibilmente dalle tipiche 
procedure concorsuali: 
- Non è previsto un procedimento né un provvedimento di apertura 
- Non sono presenti organi quali commissario, giudice delegato o comitato dei 
creditori 
- Non necessariamente coinvolge tutti i creditori 
- I creditori non sono organizzati come collettività ma trattati singolarmente 
Inoltre il debitore non subisce alcuna forma di spossessamento o di limitazione dei 







5.1.1 - La procedura 
 
 
Ai sensi dell’articolo 182-bis l.fall., il debitore che sia in stato di crisi può richiedere al 
Tribunale, tramite la presentazione della documentazione prevista dall’articolo 161, 
l’omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con creditori che 
rappresentino almeno il 60% dei crediti. Oltre al suddetto accordo, il debitore deve 
presentare al Tribunale una relazione, redatta da un professionista che abbia i requisiti 
di cui all’articolo 67 l.fall., sulla veridicità dei dati e sulla fattibilità del piano, in 
particolare sulla sua capacità a soddisfare i creditori sono rimasti estranei. In questo 
modo l’accordo viene pubblicato nel registro delle imprese ed acquista efficacia dal 
giorno della sua pubblicazione. Quindi in sintesi il debitore deve presentare: 
-  Relazione redatta da un professionista indipendente nominato dal debitore 
sulla veridicità dei dati aziendali e sulla attuabilità dell’accordo (con particolare 
riferimento alla idoneità a pagare integralmente i creditori non partecipanti 
entro 120 giorni dalla scadenza o se scaduti dalla data di omologazione); 
- Relazione aggiornata della situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’impresa; 
- Stato analitico delle attività asseverato dalla relazione di un perito; 
- Elenco dettagliato dei creditori; 
- Elenco dei titolari di diritti reali o personali sui beni; 
- Indicazione del valore dei beni e l’esistenza di creditori particolari dei soci 
illimitatamente responsabili; 
- Un piano contenente descrizione analitica delle modalità e tempi di 
adempimento della proposta; 
- L’accordo di ristrutturazione dei debiti, raggiunto con creditori che 
rappresentino almeno il 60% degli stessi. 
Per evitare che nel corso delle trattative alcuni creditori possano avviare azioni cautelari 
o esecutive sul patrimonio, è data possibilità al debitore di richiedere l’omologazione 
dell’accordo anche prima di aver raggiunto un’intesa con i creditori, depositando presso 
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il Tribunale competente tutta la documentazione art 161,commi 1 e 2, a),b),c) e d), la 
proposta contente l’accordo di ristrutturazione, una dichiarazione del debitore di 
autocertificazione che attesta l’esistenza di trattative in corso con creditori che 
rappresentino almeno il 60% dei debiti e la comunicazione di un professionista in merito 
alla sussistenza di tutte le condizioni per procedere al pagamento dei debiti estranei 
all’accordo. 
Per quanto riguarda le trattative in corso, “la legge sembra richiedere che i creditori, pur 
senza alcuna concessione al debitore (e dunque senza alcuna responsabilità se 
decideranno di abbandonare le trattative), abbiano comunque accettato di discutere 
delle proposte del debitore. Non vi è dunque trattativa se il debitore si sia limitato ad 
inviare le proprie proposte ai creditori, non ricevendo alcun riscontro208”. All’attestatore 
compete invece il compito di certificare che l’accordo, se verrà sottoscritto dai creditori 
indicati dal debitore, sarà idoneo al superamento della crisi. Non grava su di esso, quindi, 
il compito di valutare chi aderirà e chi no. 
 
 
5.1.2 - Gli effetti 
 
 
Dalla pubblicazione dell’accordo e per i 60 giorni successivi, i creditori anteriori a tale 
data non potranno attuare o proseguire azioni cautelari o esecutive sul patrimonio del 
debitore. Quindi riemerge “l’ombrello protettivo” già presente nella fattispecie del 
concordato preventivo. 
Una volta ottenuta l’omologazione dell’accordo, tutti i fatti previsti nello stesso 
assumono efficacia, in particolare si ottiene l’importante effetto di esonerare da azione 
revocatoria gli atti, i pagamenti e le garanzie posti in essere in esecuzione dell’accordo 
omologato.  
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 Linee Guida per il finanziamento alle imprese in crisi, II edizione 2015. 
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Raccomandazione n. 19 .” Il piano sottostante l’accordo di ristrutturazione, o l’accordo 
medesimo, indicano espressamente gli atti, i pagamenti e le garanzie che verranno posti 
in essere in loro esecuzione.209” 
Con l’omologazione si apre la fase esecutiva dell’accordo, che però è lasciata alle norme 
del diritto privato in materia di contratti. Non sono infatti previsti organi di controllo di 
attuazione dello stesso. Starà quindi ai creditori richiedere la risoluzione della procedura 
qualora ravvisino eventuali inadempimenti del debitore sull’accordo raggiunto, oppure 
ai creditori estranei presentare istanza al Tribunale se non vedranno l’adempimento 
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 Linee Guida per il finanziamento alle imprese in crisi, II edizione 2015. 
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5.1.3 - Informativa di bilancio 
 
 
Le aziende che si sottopongono alla ristrutturazione dei propri debiti devono dare 
evidenza degli effetti che tale ristrutturazione è destinata a produrre  attraverso 
l’informativa di bilancio210: 
 debiti 
ristrutturati 















Scaduti  Non 
scaduti 
Vs fornitori          
Vs banche          
Per leasing 
finanziari 
         
Vs altri 
finanziatori 
         
Vs imprese 
controllanti 
         
Vs imprese 
controllate 
         
Vs imprese 
collegate 
         
Tributari          
Vs istituti di 
previdenza  
         
…          
Totale           
(Posizione debitoria alla data di efficacia della ristrutturazione) 
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 Organismo italiano di contabilità, OIC 6. 
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Inoltre sarà opportuno adeguare il prospetto della posizione finanziaria netta: 







+Crediti finanziari a 
breve 
   
+altre attività 
correnti finanziarie 
   
-debiti a breve 
termine 
   
-passività correnti 
finanziarie 
   
PFN a breve    
+Crediti finanziari a 
medio lungo 
termine 
   
-Passività a medio 
lungo termine 
   
PFN    











Il decreto legge n. 83/2015 ha introdotto un nuovo tipo di accordo di ristrutturazione dei 
debiti per le imprese in crisi e fortemente indebitate verso banche e intermediari 
finanziari. La disciplina di tale accordo è contenuta nel nuovo articolo 182-septies l.fall. e 
integra la fattispecie prevista all’articolo 182-bis, dal momento in cui un'impresa abbia 
debiti verso banche e intermediari finanziari in misura non inferiore alla metà 
dell'indebitamento complessivo.  Il cuore della manovra sta nella sottrazione ai creditori 
finanziari, che vantano un credito di piccola entità, della possibilità di dichiararsi contrari 
ad operazioni di ristrutturazione concordate fra il debitore e la maggioranza dei creditori 
finanziari, ostacolando così il raggiungimento di un accordo. 
Un impresa in crisi, che abbia un livello di indebitamento verso banche e intermediari 
finanziari superiore al 50%, può, tramite questo particolare accordo, individuare una o 
più categorie tra i suddetti istituti suoi creditori che abbiano posizione giuridica e 
interessi economici omogenei. Il debitore, tramite ricorso, potrà quindi richiedere che gli 
effetti dell’accordo si estendano anche ai creditori non aderenti facenti parte delle 
suddette categorie, ad una duplice condizione: 
- Tutti i creditori della categoria siano stati informati dell’avvio delle trattative e 
messi in condizione di parteciparvi in buona fede; 
- I crediti delle banche e degli intermediari finanziari aderenti rappresentino 
almeno il 75% dei crediti della categoria. 
Per quanto riguarda i creditori non finanziari la norma precisa : “ restano fermi i diritti 
dei creditori diversi da banche e intermediari finanziari”. 
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Il Tribunale procederà all’omologazione dell’accordo dopo aver accertato che le 
trattative si sono svolte in buona fede e che le banche e gli intermediari finanziari ai 
quali il debitore chiede vengano estesi gi effetti dell’accordo: 
- Abbiano posizione giuridica e interessi economici omogenei con quelli degli 
istituti che hanno partecipato all’accordo; 
- Abbiano ricevuto informazioni complete e aggiornate sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria del debitore, nonché sull’accordo e sui 
suoi effetti, e siano stati messi in grado di partecipare alle trattative; 
- Possano risultare soddisfatti, in base all’accordo, in misura non inferiore rispetto 




6) PIANO ATTESTATO DI RISANAMENTO 
 
 
6.1 – LA NOZIONE GENERALE DEL PIANO ATTESTATO E LA 






Il piano di risanamento attestato, introdotto con la Legge n.80 del 2005,  è uno 
strumento che mira alla soluzione della crisi per via privatistica, non contemplando alcun 
tipo di intervento da parte del Tribunale né richiedendo obblighi pubblicitari. Rivolto agli 
imprenditori commerciali assoggettabili al fallimento, esso prevede che l’imprenditore in 
crisi possa predisporre un piano che le consenta di risanare l’esposizione debitoria e di 
riequilibrare la situazione finanziaria facilitando i creditori nel recupero del proprio 
credito. Il piano attestato risponde all’esigenza di permettere una regolazione autonoma 
e negoziale della crisi. La disposizione in esame garantisce il beneficio dell’esenzione 
dall’azione revocatoria fallimentare per gli atti posti in essere in attuazione del piano, 
salvaguardando così i soggetti coinvolti nell’operazione di risanamento dagli effetti del 
possibile fallimento del debitore con il quale si sono intrattenuti rapporti. 
 
“Il piano attestato di risanamento è un vero e proprio piano di turnaround che deve 
avere due fondamentali caratteristiche per poter godere della protezione prevista dal 
legislatore, ovvero, deve permettere il risanamento dell’impresa, sia dal punto di vista 
dell’esposizione debitoria che dal punto di vista della situazione finanziaria, e deve 
essere attestato da un professionista indipendente che deve accertare la veridicità dei 
dati e la fattibilità del piano”.211 






Entrando nello specifico, ai sensi dell’articolo 67, 3 comma lettera d) l.fall.: “non sono 
soggetti all’azione revocatoria gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del 
debitore purché posti in essere in esecuzione di un piano che appaia idoneo a consentire 
il risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio della 
sua situazione finanziaria.” 
Ai fini degli effetti del suddetto articolo, è necessario che il piano sia attestato da un 
professionista designato dal debitore e con il requisito dell’indipendenza. 
Passando agli aspetti formali, è pacifico ritenere che il suddetto istituto debba assumere 
la forma scritta, in modo da poter attribuire al suo contenuto una data certa. 
Sull’importanza della data certa : 
“quel che appare necessario, pur in assenza di una specifica indicazione in tal senso, è 
[…] l’attribuzione di una data certa al piano di risanamento, all’attestazione dell’esperto 
e ai principali atti posti in esecuzione del piano attestato. Il che è essenziale al fine di 
attribuire al piano medesimo l’efficacia sostanziale di sottrarre alla revocatoria gli atti 
eseguiti per la sua attuazione, garantendo l’anteriorità del piano, dell’attestazione e 
degli atti esecutivi rispetto alla dichiarazione di fallimento. Ulteriore scopo 
dell’attribuzione di data certa ai principali atti esecutivi del piano è quello di provare 
l’effettiva consequenzialità cronologica degli atti esecutivi medesimi in relazione al piano 
e alla sua attestazione da parte dell’esperto. Il che vale a dimostrare il rispetto 
dell’originario progetto di risanamento e quindi la perdurante idoneità del piano al 
momento del compimento di un determinato atto”.212 
Sulla questione della natura giuridica dell’istituto si può ritenere che il piano di 
risanamento non sia qualificabile come procedura concorsuale in senso proprio, 
mancano infatti: 
- Un provvedimento giudiziale di apertura con annessa nomina di organi deputati 
alla gestione della procedura; 
- Universalità degli effetti; 
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- Apertura del concorso fra creditori e blocco del decorso degli interessi sui 
creditori chirografari; 
- Il principio di parità di trattamento dei creditori; 
- L’esistenza di una collettività intesa globalmente di creditori e retta dal principio 
della maggioranza213. 
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 Ambrosini, accordi di ristrutturazione dei debiti e finanziamenti alle imprese in crisi. Dalla 
miniriforma del 2005 alla legge 7 agosto 2012 n.134. 
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Passando al punto di vista contenutistico, il piano consiste in un programma in cui siano 
indicati gli interventi funzionali al superamento della crisi, date le caratteristiche 
dell’impresa e del settore di appartenenza. Quello che si ricerca è “il ritorno,attraverso 
una riduzione dell’esposizione debitoria, ovvero una rinegoziazione delle relative 
scadenze, a quell’equilibrio finanziario a breve e/o medio-lungo termine, caratterizzato 
dalla perfetta contrapposizione tra i flussi finanziari dove, in un determinato arco 
temporale, le entrate monetarie sono in grado di fronteggiare le uscite”214 . 
In ogni caso, qualunque sia la struttura e il contenuto del piano, l’importante è che esso 
appaia idoneo - per i suoi contenuti e per l’attestazione che riceve dal professionista - a 
consentire il risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il 
riequilibrio della sua situazione finanziaria. 
 
Il Caso , Bancarotta fraudolenta distrattiva anche con il piano di risanamento 
 
Con la sentenza n.8926, la Cassazione ha precisato che il piano attestato di risanamento 
non esclude la fattispecie di reato di bancarotta fraudolenta distrattiva nel caso in cui 
abbia come unico fine quello di distogliere i beni sociali dalla garanzia dei creditori. Nel 
caso in esame, una SRL presentava inizialmente una domanda di concordato preventivo 
(si accusava a scopo meramente dilatorio) la quale poi è stata oggetto di rinuncia. 
Successivamente, in seguito alla comparizione degli amministratori dinanzi al Tribunale a 
deliberare sull’istanza di fallimento presentata dal pubblico ministero, veniva presentato 
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 Ferro, art.67 comma 3 lettera d) – il piano attestato di risanamento 
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un piano di risanamento privo (sempre secondo l’accusa) dei requisiti minimi previsti 
dall’articolo 67, comma 3 lettera d) l.fall. Contestualmente la società aveva provveduto a 
cedere l’intero complesso aziendale a soggetti certamente a conoscenza dello stato 
precario della stessa (sia perché avvertiti all’atto del preliminare sia per quanto 
ricavabile da intercettazioni telefoniche). Ne seguiva la contestazione di bancarotta 
fraudolenta per distrazione e il conseguente decreto di sequestro preventivo. Le 
argomentazioni dei cessionari dei beni della società fallita si fondavano sul fatto che il 
trasferimento dei beni era avvenuto prima della dichiarazione di fallimento nonché sulla 
risultanza che tutti i creditori insinuati al passivo risultavano essere stati soddisfatti.  
La Suprema Corte ha rigettato i ricorsi confermando il provvedimento : la distrazione 
penalmente rilevante non può ritenersi esclusa dall’avvenuta presentazione di un piano 
di risanamento ex art.67 comma 3 lettera d) l.fall., redatto dopo la comparizione del 
debitore dinanzi al Tribunale e prima della pubblicazione della sentenza di fallimento. 
Infatti il piano deve essere, o almeno apparire, idoneo a consentire il risanamento 
dell’esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione 
finanziaria. Qualora invece il piano si destinato a proteggere gli asset aziendali e a 
distoglierli dalla garanzia dei creditori non potrà che integrarsi il reato di bancarotta.215 
 
 
6.2.1 - Indicazione degli atti da compiere nel piano 
 
 
L’esenzione da revocatoria prevista dall’articolo 67, 3 comma, lettera d) l.fall., ha 
l’effetto di precludere ai creditori che non hanno preso parte al piano la revocatoria 
fallimentare sugli atti pagamenti posti in attuazione dello stesso. È quindi importante 
dare evidenza nel piano di quali siano gli atti da compiere in sua esecuzione con elevato 
grado di analiticità. Non è quindi sufficiente che essi siano collegabili al piano, devono 
essere posti in sua esecuzione. Se infatti l’atto non è stato posto in essere in attuazione 
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 Si veda la sentenza n.8926/2016 della Corte di Cassazione. 
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del piano (o se l’attestatore ha omesso di certificare la veridicità dei dati e la sua 
fattibilità) l’esenzione da revocatoria non può operare.  
 
 
6.2.2 - La natura negoziale del piano 
 
 
Il piano attestato presuppone un’intesa con gli stakeholder dell’impresa, tanto che più 
che un piano di risanamento lo si potrebbe definire un “accordo” di risanamento. Del 
resto, nella quasi totalità dei casi, il programma del risanamento può essere attuato 
veramente solo in presenza di un accordo tra l’imprenditore in crisi e i suoi principali 
creditori, cui talvolta si possono aggiungere i fornitori “strategici” e altri partners.  Data 
la forte natura negoziale di tale istituto, si possono riprendere le considerazioni 
anzidette nel capitolo relativo alle strategie di risanamento in relazione all’importanza di 
coinvolgere gli stakeholder principali nella stesura del piano. infatti la concreta riuscita di 
un risanamento non può prescindere da una positiva presa di posizione da parte dei 
fornitori “strategici”, ovvero dei principali creditori e degli istituti di credito. Risulta 
pertanto auspicabile la partecipazione di questi soggetti nella predisposizione di un 
piano di rilancio, garantendosi così la continuazione delle forniture e la concessione di 
ulteriori crediti, senza contare le conoscenze e competenze che questi soggetti possono 
apportare. 
“Benché di massima anche il piano ex art. 67, co. 3, lettera d) l.fall. si fonderà su un 
accordo con i creditori pregressi, esso potrebbe anche poggiare su: un accordo con 
creditori nuovi; un accordo con partners diversi dai creditori come i nuovi soci, partners 
commerciali o acquirenti; iniziative unilaterali dell’imprenditore”.216 
Si può infatti notare come il beneficio principale di questo strumento, ovvero l’esenzione 
da azioni revocatorie degli atti e pagamenti posti in essere in attuazione del piano, sia 
                                                          
216 Bonfatti- Falcone, le procedure di composizione negoziale delle crisi e del sovra indebitamento. 
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rivolto principalmente ai creditori, con l’evidente finalità di incoraggiare la stipulazione 
di intese contrattuali senza il timore della dichiarazione di inefficacia delle suddette 
intese e dei relativi atti esecutivi nel successivo fallimento. Infatti è proprio la paura 
della revocatoria dell’atto che può ostacolare il raggiungimento di un accordo di 
collaborazione tra creditori e impresa in crisi. L’imprenditore per superare una crisi, non 
potendo avvalersi esclusivamente di risorse interne, ha necessità di ottenere supporto 
presso terzi, e tale supporto è ottenibile solo se alle proprie richieste si è in grado di 
affiancare una adeguata certezza nella protezione degli interessi della controparte. 
 176 
 







Il piano di risanamento attestato, nella sua esecuzione, deve essere costantemente 
monitorato in primo luogo dallo stesso imprenditore. L’importanza di un attento 
monitoraggio è giustificata dal fatto che eventuali scostamenti dalle previsioni fatte 
possono comportare la necessità di riformulare il piano e l’attestazione su di esso. 
Infatti, riprendendo le Linee Guida: 
Raccomandazione n. 17 : “In caso di significativo scostamento fra la realtà e le previsioni, 
il piano non può più essere eseguito come originariamente prospettato e gli effetti 
protettivi dell’attestazione vengono meno, ma solo con riguardo agli atti di esecuzione 
successivi al verificarsi dello scostamento. Restano invece salvi gli effetti protettivi per gli 
atti di esecuzione compiuti anteriormente al verificarsi dello scostamento. Il piano resta 
invece eseguibile, con effetto protettivo anche per gli atti ancora da compiere, qualora 
preveda già meccanismi di aggiustamento in conseguenza di eventuali scostamenti”.217 
Pertanto, l’effetto protettivo del piano attestato è subordinato non solo alla presenza 
dell’attestazione, ma anche alla perdurante idoneità del piano a consentire il 
risanamento. Eventuali significativi scostamenti tra previsioni e realtà operativa possono 
far venir meno la fattibilità e l’idoneità del piano. Perciò dal momento in cui tali 
presupposti decadono, anche gli effetti protettivi degli atti successivamente compiuti 
risultano non più attuabili. Alla luce di queste considerazioni, risulta fondamentale per 
l’imprenditore monitorare con attenzione l’effettiva attuazione del piano e la 
sussistenza dei suoi presupposti. Può anche essere opportuno nominare un apposito 
comitato di controllo interno o assumere un agente esterno, con compiti di controllo e 
monitoraggio sul piano. Con lo scopo di rendere più flessibile il piano si possono 
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prevedere eventuali programmi di auto-aggiustamento. Ad esempio: se nel piano è stata 
prevista la dismissione di un cespite e tale dismissione non va a buon fine, può essere 
stata inclusa nel piano una seconda alternativa, ad esempio la dismissione di un secondo 
cespite, per cui l’idoneità del piano non viene meno.  
Al fine di individuare correttamente i suddetti scostamenti, vengono talvolta previste 
alcune soglie patrimoniali, economiche e finanziarie il cui superamento comporta il 
rischio di insuccesso del turnaround. Tali parametri possono essere oggetto di appositi 
covenants, la cui violazione costituisce un importante segnale d’allarme sulla 
sopravvenuta inidoneità del piano e sulla decadenza dei suoi effetti protettivi. Il venir 
meno dei suddetti accordi tra imprenditore e finanziatori possono anche comportare il 
ritiro dei finanziamenti o la loro rinegoziazione in termini meno favorevoli. La stipula di 
questi covenants tuttavia, se da un lato può comportare stringenti limitazioni per 
l’imprenditore alla sua autonomia, dall’altro può essere un importante incentivo per i 
finanziatori, rendendo possibile un controllo periodico sull’andamento della gestione o 
anche stabilendo l’assenso delle banche nella nomina dei vertici aziendali e dei 
managers di rilevanza. 
Scrive Zara: “Un ristretto numero di banche, nell’ambito dell’evoluzione del rapporto 
banca-impresa da semplice provvista di denaro a proposta di una relazione di 
partnership, colgono nelle operazioni di ristrutturazione un’opportunità per sviluppare un 
ruolo più attivo nei confronti delle aziende finanziate e comunque proporre un’attività 
più orientata alla finanza d’azienda”.218 
Qualora infine si sia in presenza di significativi scostamenti dalle previsioni effettuate nel 
piano e non siano previsti meccanismi di aggiustamento, si rende necessario non solo 
redigere un nuovo piano, ma anche ottenere nuovamente l’attestazione prevista 
all’articolo 67. 
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6.4 – IL RISANAMENTO DELLA POSIZIONE DEBITORIA E IL 






L’intesa interinale di moratoria 
 
Talvolta le trattative per il perfezionamento di un accordo con gli istituti di credito 
possono durare alcuni mesi, rischiando l’ulteriore peggioramento della situazione di 
dissesto. In questi casi possono essere stipulati accordi interinali con alcuni istituti, 
tramite le richieste di moratoria. Questa fattispecie di traduce in un pactum de non 
petendo, funzionale a consentire all’impresa di affrontare il periodo della negoziazione 
senza il gravoso peso delle scadenze, quanto meno fino al momento in cui il piano non 
sia stato varato. Con tale richiesta quindi il debitore chiede agli istituti di credito di 
fermare per un certo periodo le loro richieste di pagamento, in genere sulla sola quota 
capitale, ma nei casi più gravi anche nella quota interessi. 
 
Il consolidamento del debito a breve 
 
Uno dei sintomi più comuni del dissesto, come si è visto nel capitolo relativo alla crisi, è 
l’eccessivo peso del debito a breve termine, tale da essere incoerente con i flussi di 
cassa in entrata a breve. Di qui l’esigenza, comune a quasi tutti i piani attestati, di 
convertire la suddetta esposizione a breve in indebitamento a medio-lungo. Questa 
fattispecie, ove sia inserita nel piano, richiede la certificazione dell’esperto sulla sua 
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sostenibilità quale garanzia che il debitore, una volta riviste le scadenze di restituzione 
dei debiti, sia in grado di far fronte ai propri impegni. 
 
La nuova finanza 
 
Un’altra misura fondamentale nel piano di risanamento è la previsione di nuova finanza 
a sostegno del turnaround. 
“costituisce dato di comune esperienza il fatto che qualsiasi tentativo di superamento 
della crisi e di ricerca di soluzioni diverse dalla liquidazione fallimentare passa giocoforza 
per il coinvolgimento degli istituti di credito nell’ambito di un piano di risanamento, il cui 
primo e principale pilastro è rappresentato, appunto, dalla nuova finanza bancaria. Basti 
pensare che nella patria dei risanamenti aziendali, gli Stati Uniti, l’architrave del 
Reorganization Plan è , quasi invariabilmente, il c.d. debtor in possession financing, senza 
il quale le speranze di recupero dell’equilibrio economico risultano frustrate sul 
nascere”.219 
In relazione a questo, nel piano possono essere previste non solo ulteriori risorse, ma 
anche aperture di credito, factoring, operazioni di lease and back e concessioni di nuove 
linee di firma.  
 
Le clausole operanti in ipotesi di overperformance 
 
Normalmente il piano viene redatto su assunti previsionali dettati dal principio della 
prudenza e caratterizzato da elevato grado di cautela. Questo può comportare, in alcuni 
casi, la possibilità che le performance del risanamento siano più positive del 
preventivato, generando dei veri e propri esuberi di cassa rispetto alle previsioni. Questa 
circostanza, nonostante sia spesso imprevedibile, può essere comunque inserita nel 
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piano al fine di incentivare gli istituti di credito a fornire risorse. Si possono infatti 
prevedere dei meccanismi di correzione successivi, a beneficio degli istituti di credito, 
come l’accelerazione dei pagamenti in luogo di eccessi di cassa ( excess cash flow) o 
l’incremento della remunerazione (restructuring fee). Nel piano si può quindi stabilire a 
priori che l’eventuale eccesso di cassa vada prioritariamente destinato a ridurre 
l’indebitamento verso le banche, fornendo così un incentivo per le stesse. 
Va tuttavia precisato che l’eventualità che sorgano eccessi di cassa rispetto alle 
previsioni, con le conseguenti modifiche al regime dei pagamenti agli istituti di credito, 
non possono essere qualificati come “scostamenti nelle previsioni” e quindi essere causa 
di decadimento del beneficio protettivo del piano attestato per gli atti successivi. 
L’accelerazione dei pagamenti in questo caso non è la conseguenza di una deviazione 
patologica dalle misure previste, anzi è il risultato di un evento migliorativo per 
l’impresa, per cui, una volta che il miglioramento si sia verificato, è ben possibile 
procedere al soddisfacimento dei creditori in tempi più rapidi. Di qui la conclusione che il 
rimborso anticipato (qualora derivi da un eccesso di cassa) può ritenersi come atto 
esecutivo del piano originario, quindi non revocabile nell’eventuale successivo 
fallimento. Preme infine una considerazione. Si sconsiglia di adottare meccanismi di 
aggiustamento che prevedano l’immediato esaurimento dell’eccesso di cassa, in quanto 
non si può escludere che in un secondo momento quelle stesse risorse sarebbero state 
necessarie per compensare eventuali fabbisogni derivanti da ulteriori scostamenti, 
questa volta negativi, dagli assunti del piano220. 
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La crisi d’impresa è un momento quasi inevitabile nella vita di un’azienda. Nella realtà 
odierna, caratterizzata da forte instabilità e accesa concorrenza, parlare di “crisi” deve 
necessariamente perdere quella accezione di negatività e sfiducia che fino a pochi anni 
fa la caratterizzava. L’imprenditore in difficoltà non deve “subire” l’intervento a 
posteriori, non deve trovarsi obbligato a presentare piani liquidatori del proprio 
patrimonio (con effetto domino negativo per tutti i soggetti coinvolti nel fallimento), ma 
deve essere in grado di intervenire tempestivamente, deve poter ricorrere a strumenti 
negoziali sempre più “preventivi” alla crisi, deve poter essere in grado di accedere a 
strumenti concordatari già dal momento in cui si ha il “fondato sospetto” di una 
possibile futura situazione di crisi. Ai fini di un intervento rapido ed efficace, si è vista 
l’importanza della dotazione di adeguati “sensori di crisi”, come l’utilizzo degli indici di 
bilancio e la contemporanea supervisione di indicatori a carattere qualitativo della 
gestione aziendale. Purtroppo però, nella realtà odierna, tali sensori non sono 
adeguatamente utilizzati: l’imprenditore interviene quando ormai l’impresa non riesce 
più a pagare le proprie obbligazioni, i sindaci intervengono tardivamente 
nell’individuazione di situazioni di malessere e i revisori non hanno poteri di indirizzo 
dell’impresa verso procedure risanatorie. Molto spesso, quindi, il risanamento ha luogo 
quando l’impresa è già nella fase conclamata della crisi, la fase più complicata.  
 182 
 
Si è visto che la strategia di risanamento comprende un percorso trasversale lungo tre 
vie: la ridefinizione delle strategie competitive; la ristrutturazione organizzativa; la 
ridefinizione delle fonti e dei costi dell’indebitamento.  
La strategia competitiva muove attorno agli stakeholders ed in particolare a due poli 
fondamentali: i clienti e i fornitori. Attorno ai primi deve essere costruita l’offerta 
“nuova e innovativa”, puntando sulle risorse distintive e cercando di attivare le sinergie 
ancora latenti. I fornitori, invece, devono essere coinvolti nella programmazione del 
rilancio, devono esserne partecipi, nella convinzione che solo tramite partnership forti, 
incentrate sull’efficienza e dall’orizzonte di lungo periodo si possa fuoriuscire da 
situazioni di crisi e tornare al successo.  
La ristrutturazione organizzativa dovrà essere coerente con le indicazioni della nuova 
strategia deliberata. Nella ricerca di una sempre maggiore efficienza si dismetteranno le 
aree d’affari non strategiche per valorizzare quelle di maggior valore attuale e 
potenziale, si effettueranno operazioni di ristrutturazione sull’organizzazione 
(riqualificazioni del personale, sostituzioni al vertice, compressione dei costi fissi ecc.) e 
si cercherà di iniziare un percorso di cambiamento nella cultura stessa 
dell’organizzazione.  
Infine gli interventi in ambito finanziario, necessari alle incombenze di breve termine e 
nella ricerca di un equilibrio durevole nel lungo periodo, avranno due possibili percorsi: 
l’intervento della proprietà mediante ricapitalizzazione e l’utilizzo di capitale a debito. In 
entrambi i casi, la reale possibilità di reperire le risorse dipende dalla capacità 
dell’impresa di comunicare efficacemente la sua concreta capacità di tornare 
all’equilibrio. Questa comunicazione avviene principalmente tramite due elementi: il 
piano di risanamento (il cuore del processo risanatorio) e l’advisor (garante della 
fattibilità della procedura). 
In ogni caso, quali che siano gli interventi del risanamento, è importante evidenziare uno 
dei suoi aspetti fondamentali: il risanamento non deve essere finalizzato al solo 
recupero dell’economicità, ma deve riportare l’impresa sulla via del successo.  
Dal punto di vista normativo, dove questo spesso corre parallelo ai progetti di 
turnaround ed in altri ne è parte integrante, il tema del risanamento aziendale ha 
vissuto un grande processo evolutivo nel corso dell’ultimo decennio. Iniziando dal 
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Decreto Competitività del 2005, fino alle novità introdotte nel 2015, il legislatore si è 
preoccupato sia di modernizzare la disciplina del risanamento, allineandolo con le 
normative presenti nei paesi più avanzati, sia di indirizzarlo sempre più verso la 
continuità aziendale. Alla base di questo grande cambiamento vi è la volontà di dare 
maggiore rilevanza al salvataggio dell’impresa e al mantenimento della realtà aziendale 
all’interno del tessuto economico. Se prima di questa evoluzione normativa la soluzione 
principale era il fallimento, oggi si cerca sempre più di ridare vita ad un organismo 
aziendale che, seppure in difficoltà, può ancora essere in grado di produrre ricchezza e 
dare lavoro. Questo mutamento di prospettiva si è reso necessario anche perché nella 
realtà economica odierna, caratterizzata da andamenti dei mercati sempre più 
altalenanti, da una grande precarietà dei mercati finanziari e da una concorrenza molto 
agguerrita (spesso anche sleale), risulta sempre più difficile mantenere una realtà 
aziendale in perfetto equilibrio. Si deve quindi dare modo all’imprenditore di recuperare 
l’economicità tramite strumenti sempre più rapidi e flessibili, che consentano un elevato 
grado di negoziabilità e un ampio margine di manovra per il debitore. Il tutto  
rispettando i diritti dei creditori, tramite la concessione di adeguate garanzie. 
Tuttavia, nonostante questa grande evoluzione, si denota ancora un certo ritardo 
rispetto alle legislazione di altri paesi, come ad esempio la Francia, per quanto riguarda 
la capacità del sistema di contemplare un sistema efficace di anticipazione della crisi: 
Infatti, il concordato “prenotativo” è stato utilizzato sempre più dai debitori con l’acqua 
alla gola, irresistibilmente attratti dalle tutele dell’automatic stay, ma molto spesso non 
ha portato nemmeno alla presentazione di una vera e propria manovra di risanamento. 
La natura sostanzialmente liquidatoria della maggioranza dei concordati comporta gravi 
sacrifici sulle ragioni dei creditori, con percentuali di soddisfacimento dei chirografari 
spesso risibili. Del resto, spesso, dietro questi concordati liquidatori ci sono anni di 
negligenze, di cattiva gestione, di occultamenti di situazioni critiche, di ritardi 
nell’intervento degli organi di controllo, di carenze manageriali. 
Una possibile risposta a questa forte lacuna potrebbe intervenire nella attuale “delega al 
governo per la riforma organica delle discipline della crisi di impresa e dell’insolvenza”, 
laddove sono previste norme tese a favorire l’emersione anticipata della crisi, 
prevedendo anche benefici a chi ne promuove l’anticipazione e, di contro, sanzioni a chi 
ne rallenta l’intervento. 
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In linea con quanto detto, l’evoluzione della normativa in tema di risanamento aziendale 
ha visto tre momenti fondamentali:  
- Il Decreto Competitività del 2005 e il successivo D.LGS n.5 , 9 Gennaio 2006;  
- D.L. 22 Giugno 2012 , c.d.”Decreto Sviluppo”; 
- Legge 132/2015, 20 Agosto 2015. 
Tutti gli interventi che si sono succeduti nel tempo sono caratterizzati da quell’intento 
comune già più volte evidenziato: rendere più semplice, rapida e flessibile la gestione 
della crisi d’impresa, una gestione non più liquidatoria ma risanatoria. 
La Legge Fallimentare, er raggiungere questo scopo, propone diversi strumenti che il 
debitore può utilizzare, alternativi o comunque precedenti al fallimento. Inoltre è stato 
reso più immediato l’accesso ai suddetti strumenti, ed è stata notevolmente 
incrementata l’autonomia del debitore nel gestire la crisi aziendale (si potranno 
scegliere soluzioni che non prevedano l’intervento del tribunale, ma semplicemente la 
progettazione di accordi con i creditori). Gli strumenti principali in tema di risanamento 
aziendale sono: 
- Concordato preventivo, art. 160 l.fall. 
- Accordo di ristrutturazione dei debiti, art 182-bis l.fall. 
- Piano attestato di risanamento, art 67 comma 3 lettera d) l.fall. 
Sarà il debitore, in base alla situazione contingente e alle sue necessità, a dover decidere 
quale strumento utilizzare.  
Il piano attestato, celere ed estremamente flessibile, garantisce la soluzione più 
riservata, essendo libero dall’obbligo di pubblicazione nel registro delle imprese. 
Tuttavia ha un basso grado di tutela, limitandosi alla irrevocabilità degli atti, pagamenti e 
garanzie concesse sui beni del debitore, posti in esecuzione del piano. E’ la soluzione 
preferibile nel caso in cui sia agevole gestire la crisi con i propri creditori, tramite una 
ristrutturazione dei debiti esistenti, senza la necessità di interventi del tribunale.  
L’accordo di ristrutturazione, invece, prevede maggiori garanzie per i crediti (è prevista 
la prededucibilità per alcuni crediti), è prevista la protezione da azioni cautelari e 
revocatorie fallimentari, anche anticipatamente, e permette di superare le opposizioni di 
eventuali minoranze di istituti finanziari sul raggiungimento di un accordo, a fronte del 
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raggiungimento di un intesa con banche aderenti che rappresentino il 75% dei crediti. 
Dall’altro lato però richiede obblighi pubblicitari ai fini dell’omologazione, senza la quale 
gli accordi non produrrebbero effetti. È la soluzione migliore nel caso di forte 
indebitamento verso gli istituti bancari, soprattutto nel caso in cui sia possibile 
raggiungere una accordo con i principali creditori. Tramite le norme che prevedono la 
prededucibilità dei crediti, semplifica il reperimento di risorse finanziarie durante il 
risanamento, quindi è la soluzione ideale anche nei casi in cui l’imprenditore necessiti di 
liquidità (anche con urgenza).   
Infine il concordato, l’istituto più trasparente e invasivo dei tre, grazie alla possibilità 
della domanda “con riserva” e con l’aggiunta dello specifico “concordato con 
continuità”, riveste un importanza fondamentale nella nostra normativa sul 
risanamento, in quanto permette una emersione “anticipata” della crisi e un sistema di 
tutele anche durante la predisposizione del piano. È lo strumento preferibile nei casi di 
crisi più gravi (può anche avere natura esclusivamente liquidatoria), in quanto rende 
efficace l’accordo verso tutti i creditori e garantisce le tutele più forti sia sul patrimonio 
del debitore, sia sui crediti emersi in pendenza del concordato. Le importanti modifiche 
cui è stato sottoposto nel tempo sono infatti coerenti con la volontà del legislatore di 
renderlo l’istituto principale nell’ambito del risanamento e sicuramente, rispetto al 
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